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Voorwoord 
 
Voor u ligt mijn scriptie, die de afronding vormt van een zevenjarig studietraject aan de Open Universiteit. 
Achteraf gezien een pittige periode, waarin het soms moeilijk was om een goede balans te vinden tussen werk, 
privé en studie. Het voelt goed om deze periode nu op een positieve manier af te sluiten. 
 
Eind 2007 ben ik gestart met de oriëntatie op een geschikt scriptieonderwerp. Vele wetenschappelijke artikelen 
nam ik door, maar toch vond ik weinig aanknopingspunten voor onderwerpen die mij ook persoonlijk ‘raakten’. 
In het begin van 2008 raakte ik echter geïnspireerd, doordat binnen de bank waar ik werkzaam ben een discussie 
oplaaide over de wijze waarop kredietaanvragen worden beoordeeld. Hierbij werd gesuggereerd dat 
kredietbeoordelaars teveel op hun (negatieve) gevoel afgaan. Dit vormde de aanleiding om mij te verdiepen in 
het wetenschappelijk onderzoek op het gebied van menselijke, individuele besluitvorming in risicovolle situaties. 
Hierbij liep ik al snel tegen een relatief nieuw theoretisch model aan: de affect heuristiek. Dit model 
veronderstelt dat met positieve en negatieve affectieve gevoelens geladen mentale beelden richting kunnen 
geven aan de besluitvorming. De vraag die ik mezelf al snel stelde, was of affectieve gevoelens mogelijk ook een 
rol spelen bij het nemen van kredietbesluiten. En op deze vraag tracht dit onderzoek een eerste antwoord te 
geven.  
 
In het empirisch onderzoek wordt bij het bepalen van de score op de variabele ‘affectieve houding’ gebruik 
gemaakt van een interviewscript, waarmee mentale beelden ten aanzien van kredietnemers worden 
geregistreerd en gewaardeerd op een schaal van ‐2 (‘zeer negatief’) tot +2 (‘zeer positief’). Toepassing van deze 
methodiek op mijn affectieve houding ten aanzien van het afstudeertraject aan de Open Universiteit geeft het 
volgende resultaat: 
 
 ‐ Welke beelden of woorden komen in je op als je denkt aan ‘het afstudeertraject aan de Open Universiteit’? 
 
Beelden/woorden:      Waardering: 
‘Tijdrovend’        ‐1,5 
‘Interessant’        +1,5 
‘Pionieren’        ‐0,5 
‘Blij dat het erop zit’      +1 
‘Mooi eindproduct’      +1,5     
 
Gemiddelde score (=affectieve houding): +0,4 
 
Met een affectieve houding van +0,4 is sprake van een overall positieve ervaring! 
 
Graag maak ik van de gelegenheid gebruik om het hoofd van de afdeling Risk Management, het hoofd van de 
afdeling Transaction Services en de diverse Risk Managers te bedanken voor hun medewerking aan dit 
onderzoek. Zonder hun tijd en bereidheid om vertrouwelijke data met mij te delen, was dit onderzoek nooit 
mogelijk geweest. Tevens bedank ik mijn afstudeerbegeleider/examinator drs. Han Spekreijse en 
medebeoordelaar prof. dr. Arthur Herst voor hun altijd snelle en opbouwende kritiek. Tenslotte een woord van 
dank aan mijn familie en vrienden, die mij zo nodig een hart onder de riem staken en stimuleerden om de 
eindstreep te halen. 
 
Jacco Groen 
September 2009 
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Samenvatting 
 
De afgelopen decennia wordt binnen het wetenschappelijk onderzoek naar menselijke, individuele 
besluitvorming in risicovolle situaties steeds meer erkend dat besluitvorming niet alleen door cognitieve, maar 
ook door emotionele evaluatieprocessen wordt bepaald. Individuen nemen niet alleen maar besluiten door diep 
en logisch na te denken over de voor‐ en nadelen van keuzealternatieven, maar laten ook hun gevoel meewegen 
tijdens het besluitvormingsproces. Het onderwerp van deze scriptie concentreert zich op de mogelijke invloed 
van affectieve gevoelens (uitgedrukt in termen van ‘goed’ of ‘slecht’) op de kredietbesluitvorming binnen een 
grote Nederlandse algemene bank (‘Bank X’). Meer specifiek luidde de hoofdvraag van het onderzoek:  
 
Wat zijn binnen Bank X de verbanden tussen de affectieve houding ten aanzien van kredietnemers en de bepaling 
van kredietvoorwaarden binnen de commerciële bancaire kredietverlening aan Nederlandse Corporate Clients? 
 
In 2002 werd binnen het onderzoek naar de invloed van affectieve gevoelens op besluitvormingprocessen een 
nieuw theoretisch model geïntroduceerd: de affect heuristiek. De basisgedachte van de affect heuristiek is dat 
met positieve en negatieve affectieve gevoelens geladen mentale beelden richting geven aan de menselijke, 
individuele besluitvorming. Binnen de literatuur worden verschillende manieren beschreven waarop affectieve 
gevoelens deze besluitvorming richting kunnen geven. Eén ervan geeft aan dat affectieve gevoelens invloed 
kunnen uitoefenen op hoe het risico en rendement van risicovolle activiteiten wordt gepercipieerd. Negatieve 
affectieve gevoelens leiden hierbij tot percepties van hoger risico en lager rendement. Positieve affectieve 
gevoelens leiden tot percepties van lager risico en hoger rendement. Verder wordt binnen de financieel‐
economische literatuur gesteld dat banken zich bij het bepalen van kredietvoorwaarden (waaronder de 
hoofdsom, looptijd, zekerheden en covenanten) vooral laten leiden door hun perceptie ten aanzien van het 
(krediet)risico en rendement. Het is dus niet onaannemelijk dat door affectieve gevoelens gevoede percepties 
van risico en rendement van belang kunnen zijn bij het bepalen van kredietvoorwaarden. Toch werd binnen de 
wetenschappelijke literatuur maar één onderzoek aangetroffen dat suggereert dat emoties een rol kunnen 
spelen bij het goed‐ of afkeuren van een kredietaanvraag. Het belang van affectieve gevoelens voor de 
besluitvorming binnen een bancaire context werd verder nog nauwelijks onderzocht. 
 
Onderhavig onderzoek heeft een eerste stap gezet bij het reduceren van het hiaat in de bestaande kennis met 
betrekking tot de mogelijke invloed van affectieve gevoelens op kredietbesluitvormingsprocessen. Op basis van 
(beperkte) inzichten uit de literatuur heeft het onderzoek een eerste indruk gegeven van de mogelijke 
correlaties tussen de affectieve houding en de bepaling van kredietvoorwaarden. Binnen de wetenschappelijke 
literatuur werd niet eerder een theorie aangetroffen, die de (eventuele) verbanden beschrijft tussen de 
affectieve houding ten aanzien van kredietnemers en de bepaling van kredietvoorwaarden. 
 
Binnen Bank X worden de kredietvoorwaarden vastgesteld door een zestal kredietbeoordelaars (‘Risk 
Managers’), die allen werkzaam zijn op de afdeling Risk Management. Deze afdeling wordt regelmatig het 
verwijt gemaakt dat zij ten aanzien van de meeste kredietnemers erg negatief is en deze ‘niet zien zitten’. De 
praktische doelstelling van dit onderzoek was gericht op het vergaren van aan wetenschappelijk onderzoek 
ontleend bewijs, waarmee dit verwijt kon worden gesteund of weerlegd. Dit bewijs stelt de afdeling Risk 
Management in staat om een interne discussie over de perceptie van de afdeling te vervolgen. 
 
De affectieve houding ten aanzien van kredietnemers werd in dit onderzoek bij Risk Managers bepaald op basis 
van een gestandaardiseerd interviewscript. Hierbij werd gebruikt gemaakt van een beeld‐ of woordassociatie 
techniek. Data met betrekking tot (de bepaling van) kredietvoorwaarden werden onttrokken aan de 
kredietadministratie van de bank. 
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De verbanden tussen de affectieve houding ten aanzien van kredietnemers en de bepaling van 
kredietvoorwaarden werden onderzocht door correlatieanalyses. Uiteindelijk werden alleen significante, 
meestal middelmatige, verbanden aangetoond voor alle cases uit de datamatrix en voor de cases waarbij sprake 
was van negatieve affectieve houdingen. Negatievere affectieve houdingen ten aanzien van kredietnemers 
gingen hierbij gepaard met sterkere risicoaverse kredietbesluiten dan positievere affectieve houdingen. Voor de 
cases met positieve affectieve houdingen konden geen significante verbanden worden aangetoond. Tabel 5 in 
paragraaf 4.3.3 geeft een gedetailleerder overzicht van de gevonden correlaties. 
 
De onderzoeksresultaten suggereren dat een affectieve evaluatie van de kredietnemer van belang is bij het 
bepalen van kredietvoorwaarden. De gevonden verbanden sluiten echter het gebruik van cognitieve evaluatie 
niet uit en geven geen indicatie omtrent de mate waarin op cognitieve dan wel affectieve evaluatieprocessen 
werd geleund. 
 
Uit een frequentie‐ en mediaananalyse van de waargenomen affectieve houdingen bleek dat positieve affectieve 
houdingen (54%) vaker voorkwamen dan negatieve affectieve houdingen (46%). De mediaan op de variabele 
affectieve houding bedroeg 0,15 voor alle cases en was derhalve (licht) positief. Positieve en negatieve affectieve 
houdingen afzonderlijk kenden een mediaanscore van respectievelijk 0,63 en ‐0,75. Op een meetschaal voor de 
affectieve houding die loopt van ‐2 (‘zeer negatief’) tot +2 (‘zeer positief’) kunnen dergelijke mediaanscores als 
‘gematigd’ worden beoordeeld. Het verwijt dat de afdeling Risk Management ten aanzien van de meeste 
kredietnemers erg negatief is en deze ‘niet zien zitten’, wordt door de uitkomsten van de frequentie‐ en 
mediaananalyse tegengesproken. 
 
De scriptie sluit af met enkele kanttekeningen bij de onderzoeksresultaten en aanbevelingen voor 
vervolgonderzoek. 
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Hoofdstuk 1: Inleiding 
 
1.1     Introductie van het onderzoek 
Binnen het wetenschappelijk onderzoek op het gebied van menselijke, individuele besluitvorming in risicovolle 
situaties heeft zich de afgelopen decennia een geleidelijke verandering afgetekend van een traditioneel 
cognitieve naar een meer geïntegreerde benadering. Deze benadering gaat ervan uit dat besluitvorming niet 
alleen door cognitieve, maar ook door emotionele evaluatieprocessen wordt bepaald. Het onderzoek naar de 
invloed van affectieve gevoelens op besluitvormingsprocessen kan binnen de geïntegreerde benadering worden 
geplaatst. In 2002 werd binnen dit onderzoek een nieuw theoretisch model geïntroduceerd, dat centraal staat in 
deze scriptie: de affect heuristiek. De affect heuristiek veronderstelt dat met positieve en negatieve affectieve 
gevoelens geladen mentale beelden ten aanzien van stimuli, richting kunnen geven aan de menselijke, 
individuele besluitvorming (Slovic, Finucane, Peters & MacGregor, 2002, p. 1335).  
 
Diverse onderzoeken hebben naar mijn mening inmiddels voldoende aangetoond dat affectieve gevoelens van 
invloed kunnen zijn op menselijke, individuele besluitvormingsprocessen in risicovolle situaties (o.a. Alhakami & 
Slovic, 1994; Damasio, 1994; Finucane, Alhakami, Slovic & Johnson, 2000; Finucane & Holup, 2006; Loewenstein, 
Weber, Hsee & Welsh, 2001 en Peters, 2006). In 1994 toonden Alhakami en Slovic voor het eerst aan dat 
affectieve gevoelens de perceptie van risico en rendement ten aanzien van risicovolle activiteiten kunnen 
beïnvloeden. Negatieve affectieve gevoelens gingen hierbij gepaard met percepties van hoger risico en lager 
rendement. Positieve affectieve gevoelens konden in verband worden gebracht met percepties van lager risico 
en hoger rendement (Alhakami et al., 1994, p. 1095). Verder stelt financieel‐economische literatuur op het 
gebied van kredietrisicomanagement dat banken zich bij het bepalen van kredietvoorwaarden vooral laten 
leiden door hun perceptie van het (krediet)risico en rendement (Bessis, 2002, p. 669). Desondanks is tot op 
heden nauwelijks onderzoek gedaan naar de mogelijke invloed van affectieve gevoelens op bancaire 
kredietverleningsprocessen. Binnen de literatuur werd slechts één recent onderzoek aangetroffen, dat 
suggereert dat emoties een rol kunnen spelen bij het goed‐ of afkeuren van een kredietaanvraag (Lipshitz & 
Shulimovitz, 2007). Het onderzoek gaf echter geen inzicht in de voorwaarden waaronder een bank bereid was 
om krediet te verstrekken. Onderhavig onderzoek tracht een eerste stap te zetten bij het reduceren van het 
hiaat in de bestaande kennis met betrekking tot de eventuele invloed van affectieve gevoelens op de menselijke, 
individuele besluitvorming binnen de context van bancaire kredietverlening. Meer specifiek richt het empirisch 
onderzoek zich op het vaststellen van de mogelijke correlaties tussen de affectieve houding ten aanzien van 
kredietnemers en de bepaling van kredietvoorwaarden binnen de commerciële bancaire kredietverlening aan 
Nederlandse Corporate Clients. 
 
Het empirisch onderzoek wordt uitgevoerd op de afdeling Risk Management van een grote Nederlandse 
algemene bank. Deze bank zal vanwege de gewenste onherleidbaarheid van onderzoeksresultaten nader 
worden aangeduid als ‘Bank X’. Op de afdeling zijn zes kredietbeoordelaars (‘Risk Managers’) werkzaam, die 
verantwoordelijk zijn voor het vaststellen van kredietvoorwaarden binnen de commerciële bancaire 
kredietverlening aan Nederlandse Corporate Clients. Onder de commerciële bancaire kredietverlening wordt in 
dit onderzoek verstaan het geheel aan kredietbesluitvormingsprocessen, lopend van kredietaanvraag tot en met 
de bepaling van kredietvoorwaarden door Risk Managers, dat is gericht op het verstrekken van hierna 
gedefinieerd krediet door algemene banken met als primair doel om winst te maken. Krediet wordt gedefinieerd 
als een niet‐achtergestelde rekening‐courant faciliteit, revolverende kredietfaciliteit, money‐market faciliteit of 
termijnlening, die door de bank verstrekt wordt in het kader van de normale bedrijfsuitoefening van de 
kredietnemer. Een zakelijke kredietnemer is een Nederlandse Corporate Client, indien (i) deze genoteerd is aan 
de Euronext Amsterdam, (ii) deze een in Nederland gevestigd onderdeel van een in het buitenland aan de beurs 
genoteerde onderneming is, of (iii) deze meer dan €250.000.000,00 omzet per jaar genereert en in Nederland is 
gevestigd. 
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Zakelijke kredietverlening vormt een zeer geschikt veld voor onderzoek naar menselijke, individuele 
besluitvormingsprocessen in risicovolle situaties. McNamara en Bromiley (1999, p.331) voeren hiertoe diverse 
argumenten aan, waaronder het feit dat kredietbesluiten met een hoge regelmaat worden genomen en dat deze 
goed worden gedocumenteerd. Verder betreffen het belangrijke besluiten, die een substantiële beoordeling 
vergen. De menselijke oordeelsvorming speelt hierbij een belangrijke rol, omdat de zakelijke kredietverlening 
minder uitsluitend wordt bepaald door gestandaardiseerde, kwantitatieve modellen dan bijvoorbeeld de 
kredietverlening aan particuliere relaties. 
 
1.2    Doelstelling en relevantie 
Het onderzoek streeft primair een theoretische doelstelling na. Tevens kan door het uitvoeren van het empirisch 
onderzoek een secundaire praktische doelstelling worden gerealiseerd. 
 
Primaire theoretische doelstelling 
Binnen de wetenschappelijke literatuur is geen expliciete theorie aangetroffen, die de (eventuele) verbanden 
beschrijft tussen de affectieve houding ten aanzien van kredietnemers en de bepaling van kredietvoorwaarden. 
Zoals beschreven in paragraaf 1.1 zijn er binnen de literatuur enkele theoretische aanwijzingen te vinden om te 
veronderstellen dat dergelijke verbanden zich in de praktijk zouden kunnen voordoen. Daarom heb ik ervoor 
gekozen om een explorerend onderzoek uit te voeren, waarbij op basis van de (beperkte) inzichten uit de 
literatuur getracht zal worden om een eerste indruk te verkrijgen van de mogelijke correlaties tussen de 
affectieve houding en de bepaling van kredietvoorwaarden. Op deze wijze wordt een bijdrage geleverd aan de 
theorievorming met betrekking tot de (mogelijke) invloed van affectieve gevoelens op de menselijke 
besluitvorming binnen een bancaire context. Tevens zullen aanbevelingen worden gedaan voor 
vervolgonderzoek. 
 
Secundaire praktische doelstelling 
De door mij te ondervragen Risk Managers zijn werkzaam op de afdeling Risk Management. Het hoofd Risk 
Management heeft aangegeven dat zijn afdeling regelmatig het verwijt wordt gemaakt dat zij ten aanzien van de 
meeste kredietnemers erg negatief is en deze ‘niet zien zitten’. Om te beoordelen of dit verwijt terecht wordt 
gemaakt is het hoofd Risk Management geïnteresseerd in antwoord op de vragen hoe vaak positieve of 
negatieve affectieve houdingen ten aanzien van kredietnemers in de praktijk voorkomen en hoe sterk deze 
houdingen zijn. Met de data die worden verzameld ten behoeve van de primaire theoretische doelstelling 
kunnen deze twee vragen betrekkelijk eenvoudig worden beantwoord. Zodoende wordt het hoofd Risk 
Management in staat gesteld om de interne discussie over de perceptie van zijn afdeling te vervolgen op basis 
van aan wetenschappelijk onderzoek ontleend bewijs. 
 
Indien in dit onderzoek significante verbanden worden aangetoond tussen de affectieve houding ten aanzien van 
kredietnemers en de bepaling van kredietvoorwaarden, kan dit betekenen dat kredietbesluitvormingsprocessen 
binnen Bank X worden beïnvloed door een affectieve evaluatie van de kredietnemer door de Risk Manager. Dit 
brengt het risico van manipulatie van affectieve gevoelens door belanghebbenden met zich mee, hetgeen kan 
leiden tot suboptimale kredietbeslissingen en verhoogd kredietrisico voor de bank. 
 
1.3  Hoofd‐ en deelvragen 
De hoofdvraag van mijn onderzoek luidt: 
Wat zijn binnen Bank X de verbanden tussen de affectieve houding ten aanzien van kredietnemers en de bepaling 
van kredietvoorwaarden binnen de commerciële bancaire kredietverlening aan Nederlandse Corporate Clients? 
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De volgende deelvragen worden onderscheiden: 
1. Wat wordt binnen de wetenschappelijke literatuur verstaan onder de affectieve houding en de affect 
heuristiek? 
2. Wat is binnen de wetenschappelijke literatuur bekend over de mogelijke invloed van de affectieve houding 
op de perceptie van risico en rendement? 
3. Wat is binnen de wetenschappelijke literatuur bekend over de functie van kredietvoorwaarden binnen de 
commerciële bancaire kredietverlening? 
4. Welke mogelijke verbanden tussen de affectieve houding en de bepaling van kredietvoorwaarden zouden 
op basis van in de wetenschappelijke literatuur gevonden theorie, voorzichtig kunnen worden 
verondersteld? 
5. Kunnen in het empirisch onderzoek verbanden worden aangetoond tussen de affectieve houding ten 
aanzien van kredietnemers en de bepaling van kredietvoorwaarden? Zo ja, wat is het teken en de sterkte 
van deze verbanden? Hoe vaak komen positieve en negatieve affectieve houdingen ten aanzien van 
kredietnemers voor en hoe sterk zijn deze houdingen? 
 
Deelvragen een tot en met vier zullen op basis van literatuuronderzoek worden beantwoord. Relevante 
publicaties worden hierbij voornamelijk onttrokken aan de psychologie en financieel‐economische wetenschap. 
Op deelvraag vijf zal een antwoord worden gegeven door het uitvoeren van empirisch onderzoek. De data‐
analyse is grofweg opgebouwd uit twee delen: een frequentie‐ en mediaananalyse van de waargenomen 
affectieve houdingen en een correlatieanalyse met betrekking tot de affectieve houding en kredietvoorwaarden. 
 
1.4     Opbouw van het onderzoeksverslag 
Hoofdstuk 2 ‘Eerder onderzoek’ begint met een korte, inleidende beschrijving van de ontwikkeling van het 
wetenschappelijk onderzoek op het gebied van menselijke, individuele besluitvorming in risicovolle situaties. 
Vervolgens valt het hoofdstuk globaal uiteen in twee delen. Paragraaf 2.3 behandelt de theorie over en 
samenhangend met de affect heuristiek. De daarop volgende paragraaf 2.4 is meer financieel‐economisch van 
aard en richt zich op het kredietrisico en kredietrisicomanagement. In paragraaf 2.5 wordt de betekenis van de 
theorie voor het empirisch onderzoek geconcretiseerd. Deelvragen een tot en met vier zullen in hoofdstuk 2 
worden beantwoord. 
 
In hoofdstuk 3 ‘Methodologie’ wordt nader ingegaan op het ontwerp van het empirisch onderzoek. 
Onderzoekskenmerken‐ en strategie vormen de centrale onderwerpen van paragraaf 3.2. Vervolgens worden in 
paragraaf 3.3 enkele karakteristieken van de onderzoeksomgeving beschreven. Tenslotte wordt in paragraaf 3.4 
uitgebreid ingegaan op de operationalisering van variabelen. Hierbij wordt nadrukkelijk aandacht besteed aan de 
betrouwbaarheid van gebruikte data en de betrouwbaarheid en validiteit van meetinstrumenten. 
 
Hoofdstuk 4 ‘Resultaten’ geeft antwoord op deelvraag 5 en beschrijft de uitkomsten van de data‐analyse. 
Paragraaf 4.2 geeft de resultaten van de frequentie‐ en mediaananalyse van de waargenomen affectieve 
houdingen. Paragraaf 4.3 beschrijft de uitkomsten van de correlatieanalyse tussen de affectieve houding en de 
kredietvoorwaarden. Tevens wordt de gebruikte statistische methode uitgebreid onderbouwd. Aansluitend 
worden de empirisch waargenomen kredietbesluiten gedetailleerd weergegeven in paragraaf 4.4. 
 
Hoofdstuk 5 ‘Conclusie, discussie en aanbevelingen’ vormt het laatste hoofdstuk van deze scriptie. Paragraaf 5.1 
vat nogmaals de antwoorden op de diverse hoofd‐ en deelvragen van het onderzoek samen. Paragraaf 5.2 gaat 
in op de betrouwbaarheid en validiteit van gebruikte methoden en technieken. Tevens wordt het theoretisch 
belang van het onderzoek nogmaals kort uiteengezet en worden enkele kanttekeningen geplaatst bij de 
onderzoeksresultaten. Paragraaf 5.3 geeft enkele praktische implicaties van het onderzoek en suggesties voor 
vervolgonderzoek. 
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Hoofdstuk 2: Eerder onderzoek 
 
2.1    Inleiding 
Dit onderzoek gaat over de mogelijke correlatie tussen de affectieve houding ten aanzien van een kredietnemer 
en besluiten over de voorwaarden van bancaire kredietverlening. Paragraaf 2.2 is inleidend van karakter en 
tracht het onderzoek globaal te plaatsen binnen de historische ontwikkeling van het wetenschappelijk 
onderzoek op het gebied van menselijke, individuele besluitvorming. Paragraaf 2.3 bespreekt de theorie die 
samenhangt met de affect heuristiek en is voornamelijk gebaseerd op aan de psychologie onttrokken literatuur. 
Publicaties en onderzoeken op het gebied van de voorwaarden van bancaire kredietverlening en 
kredietrisicomanagement worden ontleend aan de financieel‐economische wetenschap en staan centraal in 
paragraaf 2.4. In paragraaf 2.5 worden de belangrijkste theoretische aanknopingspunten, die hebben geleid tot 
het exploratieve onderzoek naar bovengenoemde correlatie, kort samengevat.  
 
2.2     De ontwikkeling van het wetenschappelijk onderzoek op het gebied van menselijke, individuele  
    besluitvorming in risicovolle situaties 
 
2.2.1    Traditionele besluitvormingstheorie 
De traditionele theorie op het gebied van menselijke, individuele besluitvorming in risicovolle situaties is 
cognitief van aard (Finucane et al., 2006, p. 141; Loewenstein et al., 2001, p. 267; Slovic et al., 2002, p. 1333). 
Het nemen van een besluit wordt hierbij gezien als een cognitieve afweging van keuzealternatieven, waarbij het 
alternatief wordt gekozen dat het hoogste nut oplevert voor een individu. Emoties hebben geen directe invloed 
op het besluitvormingsproces en individuen worden geacht ‘volledig rationeel’ te handelen. 
 
Aan de basis van de traditionele besluitvormingstheorie ligt de zogenaamde Expected Utility Theory van Daniel 
Bernoulli (1738). De Expected Utility Theory verklaart de keuze van een individu voor een bepaald 
keuzealternatief uit een cognitieve afweging van de impact van de potentiële uitkomsten van keuzealternatieven 
en de kansen hierop. Aanvullend stelt deze theorie dat de mate waarin de potentiële uitkomsten van 
keuzealternatieven daadwerkelijk bijdragen aan nut‐maximalisatie, per individu kan verschillen en dat de 
selectie van keuzealternatieven mede wordt bepaald door de mate waarin een individu bereid is risico te 
accepteren. 
 
2.2.2    Behavioral decision theory 
Omdat de principes van nut‐maximalisatie in de praktijk onvoldoende bleken om (de uitkomsten van) 
besluitvormingsprocessen te verklaren, ontstond in de periode 1950‐1960 een nieuwe stroming binnen het 
onderzoek naar menselijke, individuele besluitvorming in risicovolle situaties: de ‘behavioral decision theory’. De 
belangrijkste bijdragen van deze onderzoeksstroming bestaan uit (i) het identificeren van cognitieve denkfouten, 
die individuen maken bij het beoordelen van keuzealternatieven en (ii) het aantonen dat individuen bij het 
nemen van besluiten gebruik maken van zogenaamde ‘heuristieken’. Beide aspecten hebben ertoe geleid dat 
individuen bij het nemen van besluiten geacht worden ‘beperkt rationeel’ in plaats van ‘volledig rationeel’ te 
handelen. 
 
Een heuristiek is een mentale vuistregel, die bij het nemen van een besluit wordt gebruikt, veelal in een poging 
om te gaan met een complexe besluitvormingssituatie, waarbij de cognitieve verwerkingscapaciteit tekort 
schiet. Het bekendste werk uit de behavioral decision theory op dit gebied vormt het boek ‘Judgment under 
uncertainty: Heuristics and biases’ van Tversky en Kahneman (1974).  
 
De behavioral decision theory erkent in tegenstelling tot de traditionele besluitvormingstheorie dat een individu 
een beperkte cognitieve verwerkingscapaciteit bezit en daardoor fouten kan maken bij het nemen van besluiten. 
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Er is sprake van een fout, indien een individu een ander alternatief kiest dan op basis van de principes van nut‐
maximalisatie mag worden verwacht. Omdat het ideaal van ‘volledig rationeel’ handelende individuen binnen de 
behavioral decision theory niet werd losgelaten, heeft het wetenschappelijk onderzoek zich geconcentreerd op 
het verklaren van cognitieve denkfouten en het voorkomen ervan. Als gevolg hiervan werd de rol van emoties 
binnen besluitvormingsprocessen nauwelijks onderzocht. Onderzoekers waren van mening dat emoties zouden 
leiden tot ‘irrationele’ (onjuiste) besluiten.  
 
Voor zover emoties binnen de traditionele besluitvormingstheorie en de behavioral decision theory überhaupt in 
verband werden gebracht met besluitvormingsprocessen, betroffen het uitsluitend ‘anticipated emotions’ 
(Loewenstein et al., 2001, p. 268). Deze emoties worden geacht in de toekomst te worden ervaren als uitkomst 
van de cognitieve selectie van een keuzealternatief. Anticipated emotions hebben geen directe invloed op het 
besluitvormingsproces an sich.  
 
2.2.3    Toenemende aandacht voor emoties: een geïntegreerde benadering    
In de ontwikkeling van het onderzoek op het gebied van menselijke, individuele besluitvorming in risicovolle 
situaties heeft zich de afgelopen decennia een geleidelijke verandering afgetekend van een cognitieve naar een 
meer geïntegreerde benadering. De geïntegreerde benadering gaat ervan uit dat besluitvorming wordt bepaald 
door cognitieve én emotionele evaluatieprocessen (Epstein, 1994; Loewenstein et al., 2001; Slovic, Finucane, 
Peters & MacGregor, 2004; Zajonc, 1980). In afwijking van de traditionele besluitvormingstheorie en de 
behavioral decision theory worden nu de positieve invloeden van emoties op besluitvormingsprocessen 
benadrukt. De geïntegreerde benadering stelt dat het samengaan van cognitieve en emotionele 
evaluatieprocessen de kwaliteit en de efficiëntie van besluitvormingsprocessen in veel gevallen kan verbeteren. 
Het onderzoek naar de invloed van affectieve gevoelens op de menselijke, individuele besluitvorming in 
risicovolle situaties kan binnen de geïntegreerde benadering worden geplaatst. 
 
Loewenstein et al. (2001) onderscheiden ook ‘anticipatory emotions’. Deze emoties worden, in tegenstelling tot 
de eerder besproken anticipated emotions, verondersteld richting te kunnen geven aan 
besluitvormingsprocessen. Anticipatory emotions zijn gedefinieerd als direct, als gevolg van de blootstelling aan 
een risicovolle besluitvormingssituatie optredende, sterk emotioneel bepaalde reacties (waaronder angst, 
zenuwachtigheid en bezorgdheid). De in dit onderzoek centraal staande affectieve gevoelens kunnen gezien 
worden als een vorm van anticipatory emotions. In lijn met de definitie van anticipatory emotions poneerde 
Zajonc in 1980 als eerste onderzoeker de stelling dat affectieve gevoelens op elk moment tijdens het cognitieve 
evaluatieproces kunnen ontstaan en ook altijd optreden. Hiermee week Zajonc af van de destijds heersende 
opvatting dat emoties slechts postcognitief konden worden ervaren. 
 
2.3    De affect heuristiek 
 
2.3.1    Inleiding 
In paragraaf 2.3 staat de theorie die samenhangt met de affect heuristiek centraal. Paragraaf 2.3.2 tracht een 
eerste indruk te geven van de diversiteit van het onderzoek naar de invloed van affectieve gevoelens op 
menselijke, individuele besluitvormingsprocessen. De affect heuristiek en de affectieve houding worden 
besproken in paragraaf 2.3.3. Paragraaf 2.3.4 focust specifiek op de mogelijke invloed van de affectieve houding 
op percepties van risico en rendement. Tenslotte wordt in paragraaf 2.3.5 kort ingegaan op de veronderstelde 
wisselwerking tussen cognitieve en affectieve evaluatieprocessen bij het nemen van besluiten. 
 
2.3.2    Onderzoek naar affectieve gevoelens 
In paragraaf 2.2.3 werd beschreven dat de aandacht voor de invloed van emoties op menselijke, individuele 
besluitvormingsprocessen de afgelopen decennia is toegenomen. Dit onderzoekt concentreert zich op één 
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specifieke vorm van ‘anticipatory emotions’, te weten de affectieve houding ten aanzien van een stimulus. Op dit 
moment zijn er diverse onderzoeken uitgevoerd, die hebben aangetoond dat affectieve gevoelens van invloed 
kunnen zijn bij het ontwikkelen van voorkeuren ten aanzien van keuzealternatieven en het nemen van besluiten. 
Onderstaand zullen kort enkele onderzoeken worden besproken, die het belang van affectieve gevoelens 
benadrukken en regelmatig binnen de recente literatuur worden geciteerd. Tevens geven zij een eerste indruk 
omtrent de breedte van het onderzoeksveld.  
 
De laatste decennia werden vele experimentele onderzoeken uitgevoerd door manipulatie van affectieve 
voorkeuren middels gecontroleerde blootstelling aan een stimulus. Zo werden affectieve houdingen opgeroepen 
door ultrakort (dat wil zeggen: te kort voor bewuste waarneming door het menselijk oog) een ‘lachend gezicht’ 
voor de weergave van een andere afbeelding te tonen, waardoor deze afbeelding positiever werd gewaardeerd 
dan bij een voorafgaand ‘boos gezicht’  (Winkielman, Zajonc & Schwartz, 1997). Verder werd aangetoond dat 
studenten die zich misdroegen, maar lachend werden afgebeeld op een schoolfoto minder straf kregen dan 
studenten, die niet lachend werden afgebeeld (La France & Hecht, 1995). Het laatste voorbeeld betreft een 
onderzoek waaruit bleek dat leken willekeurige Chinese tekens met een positieve betekenis leuker/mooier 
vonden dan met een negatieve betekenis (Sherman & Kim, 2002). Al deze voorkeuren waren blijvend: een 
andere opzet van het onderzoek veranderde hier niets aan.  
 
Dit type onderzoek toont aan dat de affectieve houding een sterke factor kan zijn bij het ontstaan van 
voorkeuren, ook wanneer de oorzaak voor de affectieve houding niet bewust wordt gekend (zoals in het 
experiment met het lachende gezicht). Verder toont ze, in lijn met Zajonc (1980, p. 158), de onafhankelijkheid 
van de affectieve houding ten opzichte van cognitieve evaluatie aan.  
 
Een van de meest spraakmakende voorbeelden van het belang van affectieve gevoelens voor de menselijke, 
individuele besluitvorming dateert uit 1994 en is afkomstig van de neuroloog Antonio Damasio. Hij bestudeerde 
patiënten met een specifieke vorm van hersenletsel. Deze patiënten konden nog wel logisch nadenken, maar 
konden niet meer ‘voelen’. Dat wil zeggen: affectieve gevoelens associëren met de verwachte uitkomsten van 
besluiten. Hierdoor nam de kwaliteit van de besluitvorming dramatisch af.  
 
Damasio ontwikkelde de zogenaamde somatic marker theorie. Hij stelde dat ‘wat maakt dat mensen rationeel 
kunnen handelen’ grotendeels is opgebouwd uit gedachten, die bestaan uit beelden (inclusief geluid, reuk, 
indrukken en woorden). Tijdens het leven worden deze beelden gemarkeerd met positieve en negatieve 
gevoelens, die direct of indirect invloed hebben op de staat van het lichaam (‘somatic markers’). Wanneer een 
negatieve somatic marker gekoppeld is aan een beeld van een toekomstig resultaat, gaat er een lichamelijke 
alarmbel af. Bij positieve somatic markers ontstaat juist een lichamelijke stimulans om een bepaald resultaat te 
bereiken. Op deze wijze geven somatic markers richting aan het besluitvormingsproces.  
 
Peters en Slovic (1996) voerden een onderzoek uit naar de rol van de affectieve houding op de acceptatie van 
kernenergie. Zij toonden aan dat affectieve gevoelens de uiteindelijke steun, die gegeven werd aan kernenergie, 
beïnvloedden. Een negatieve affectieve houding ten aanzien van kernenergie leidde tot een afname van de 
steun en een positieve affectieve houding leidde tot een toename van de steun.  
 
In 2000 bewezen MacGregor, Slovic, Dreman en Berry in een onderzoek naar de invloed van beeldvorming en 
affectieve gevoelens op het besluit om (al dan niet) te investeren in aandelen van nieuw aan de beurs te noteren 
ondernemingen, dat affectieve houdingen ten aanzien van deze ondernemingen van invloed waren op de 
uiteindelijke investeringsbesluiten. 
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2.3.3    De affect heuristiek en de affectieve houding 
In 2002 werd binnen het onderzoek naar de invloed van affectieve gevoelens op de menselijke, individuele 
besluitvorming een nieuw theoretisch model geïntroduceerd: de affect heuristiek (Slovic et al., 2002). In 
onderhavig onderzoek wordt voorzichtig aangenomen dat besluiten door Risk Managers ten aanzien van 
kredietvoorwaarden gebaseerd kunnen worden op de affect heuristiek. Deze paragraaf gaat daarom nader in op 
de affect heuristiek en de wijze waarop zij besluitvormingsprocessen kan beïnvloeden. 
 
De basisgedachte van de affect heuristiek is dat met positieve en negatieve affectieve gevoelens geladen 
beelden richting geven aan de menselijke, individuele besluitvorming (Slovic et al., 2002, p. 1335). Hiertoe 
veronderstelt de affect heuristiek dat individuen mentale beelden associeren met de stimuli waarmee zij in 
aanraking komen (waaronder personen, zaken en gebeurtenissen). Deze mentale beelden worden gedurende 
‘een leven lang leren’ gemarkeerd met (in sterkte variërende) positieve en negatieve affectieve gevoelens. Bij 
het beoordelen van een stimulus valt een individu terug op een zogenaamde ‘affect pool’, die alle positieve en 
negatieve markeringen bevat, die samenhangen met de geassocieerde mentale beelden. Een besluit wordt 
genomen op basis van de affect heuristiek, indien hierbij wordt geleund op een uit de ‘affect pool’ 
voortvloeiende, overall affectieve houding ten aanzien van een stimulus uitgedrukt, in termen van ‘goed’ of 
‘slecht’ (Slovic et al., 2002, p. 1336).  
 
Slovic et al. (2002) definiëren ‘affect’ (de affectieve houding) als ‘the specific quality of ‘goodness’ or ‘badness’ (i) 
experienced as a feeling state (with or without consciousness) and (ii) demarcating a positive or negative quality 
of a stimulus’ (p. 1333). Figuur 1 geeft op schematische wijze weer hoe een affectieve houding ontstaat na 
blootstelling van een individu aan een stimulus. Voorts blijkt uit de figuur dat de affect heuristiek veronderstelt 
dat de affectieve houding kan dienen als input voor de besluitvorming. 
 
 
Figuur 1: Een schematische weergave van de affect heuristiek. 
 
Peters (2006) onderscheidt vier functies van affectieve houdingen, welke van invloed kunnen zijn op het 
ontstaan van voorkeuren ten aanzien van keuzealternatieven en daarmee op besluiten. Deze functies bepalen de 
wijze waarop de in figuur 1 genoemde ‘input voor besluitvorming’ tot stand komt. Zoals hierna zal blijken, 
bestaat deze input voornamelijk uit (i) op affectieve gevoelens gebaseerde informatie over welk keuzealternatief 
het beste gekozen kan worden, (ii) een proces van selectieve informatieverwerking, (iii) bepaling van de 
bereidheid om een intensieve cognitieve inspanning te leveren en (iv) vereenvoudiging van het 
besluitvormingsproces. 
  
Functie 1: Affect as Information 
Tijdens het besluitvormingsproces raadpleegt een individu zijn gevoelens over een stimulus en stelt zichzelf de 
vraag: “Hoe voel ik me hierover?” De positieve of negatieve affectieve houding geeft op een directe wijze 
informatie over welke optie gekozen moet worden en welke moet worden vermeden.  
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Functie 2: Affect as a Spotlight 
De affectieve houding speelt de rol van ‘spotlight’ in een tweefasen proces. Allereerst maakt de kwaliteit van de 
affectieve houding (sterk versus zwak; positief versus negatief) dat een besluitvormer zich focust op 
verschillende informatie. Hierbij hebben individuen de neiging om minder belang te hechten aan informatie, die 
niet in lijn is met hun positieve dan wel negatieve affectieve houding. Vervolgens geeft deze informatie (meer 
dan de affectieve houding zelf) richting aan het besluitvormingsproces. 
  
Functie 3: Affect as Motivator of Behavior 
Een individu heeft de neiging om op een automatische wijze de stimuli, die hem omgeven te classificeren als 
goed of als slecht. Deze classificatie kan worden gekoppeld aan de gedragmatige neiging om stimuli te 
benaderen of juist te vermijden. Onderzoek heeft aangetoond dat besluitvormers meer bereid zijn om een 
intensieve cognitieve inspanning te verrichten tijdens besluitvormingssituaties die positief gepercipieerde stimuli 
betreffen, dan tijdens situaties waarin negatieve affectieve gevoelens domineren.  
 
Functie 4: Affect as Common Currency 
Affectieve gevoelens zijn in bepaald opzicht simpeler dan cognitieve afwegingen. Ze hebben slechts twee 
‘smaken’: positief of negatief. Cognitieve afwegingen daarentegen omvatten meer ingewikkelde kosten‐baten 
analyses. Hierdoor stellen affectieve gevoelens besluitvormers eenvoudig in staat om appels en peren te 
vergelijken. Door het vertalen van meer ingewikkelde cognitieve afwegingen in simpelere affectieve gevoelens 
kunnen besluitvormers positieve en negatieve gevoelens vergelijken en integreren, in plaats van wijs proberen 
te worden uit een grote hoeveelheid (conflicterende) logische afwegingen. 
 
Naast bovengenoemde ‘algemene’ invloeden van de affectieve houding op menselijke, individuele 
besluitvormingsprocessen beschrijft de literatuur nog een ‘specifieke’ invloed op de perceptie van risico en 
rendement. Deze invloed is belangrijk omdat de Risk Managers in dit onderzoek bij het bepalen van 
kredietvoorwaarden verondersteld worden een afweging te maken op basis van hun perceptie van het 
kredietrisico en het rendement. Omdat de Risk Managers slechts een signaalfunctie hebben ten aanzien van 
verlieslatende transacties en geen rendementsverantwoordelijkheid dragen, wordt aangenomen dat hun 
perceptie van ‘rendement’ minder wordt bepaald door commerciële factoren en meer door persoonlijke en 
afdelingsgebonden factoren, zoals een toenemende status als gevolg van correcte kredietbesluiten, het kunnen 
volgen van een consequente gedragslijn en het kunnen conformeren aan intern beleid. Onderstaande paragraaf 
beschrijft de mogelijke invloed van de affectieve houding op de perceptie van risico en rendement. 
 
2.3.4    De mogelijke invloed van de affectieve houding op de perceptie van risico en rendement 
In 1978 onderzochten Fischhoff, Slovic, Lichtenstein, Reid en Combs onder 76 respondenten de perceptie van 
risico en rendement ten aanzien van 30 risicovolle activiteiten en technologieën waaronder roken, kernenergie, 
alcohol‐ en wapengebruik. Bij de vaststelling van het gepercipieerde risico draaide het om beantwoording van de 
vraag hoe groot het risico zou zijn om als gevolg van de activiteit of technologie te overlijden. Met betrekking tot 
het rendement ging het om alle typen voordelen voor de maatschappij als geheel, die een respondent maar kon 
bedenken en dus niet uitsluitend om financieel voordeel. In het onderzoek werd een negatieve correlatie 
(inverse relatie) ontdekt tussen gepercipieerd risico en gepercipieerd rendement. Dit impliceerde dat naarmate 
het veronderstelde risico ten aanzien van een activiteit of technologie hoger was, het veronderstelde rendement 
lager was (en vice versa). Nadien werd het bestaan van deze inverse relatie in diverse (gedeeltelijke) 
replicatiestudies bevestigd (Alhakami et al., 1994; Finucane et al., 2000).  
 
Aanvullend benadrukken Alhakami en Slovic (1994) dat de inverse relatie een mentale relatie betreft. Het feit 
dat deze in de gedachten van individuen ontstaat en niet altijd een correcte weergave van de werkelijkheid 
vormt, bleek uit het feit dat de mate van negatieve correlatie per respondent behoorlijk kon verschillen. Verder 
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hebben risico en rendement in de werkelijkheid de neiging om (zwak) positief te correleren, indien überhaupt 
sprake is van correlatie. Binnen de traditionele financieringsleer wordt algemeen aangenomen dat er een (sterk) 
positief verband  bestaat tussen verwacht risico en verwacht rendement. De door Alhakami en Slovic ontdekte 
inverse relatie wijkt derhalve belangrijk af van in de werkelijkheid gevonden en binnen de traditionele 
financieringsleer aangenomen verbanden. Activiteiten die hoge rendementen opleveren kunnen een hoog of 
een laag risico met zich meebrengen. Echter, activiteiten die een laag rendement opleveren, zijn zeer 
onwaarschijnlijk erg riskant. Als dat wel zo zou zijn, zouden deze activiteiten in werkelijkheid spoedig worden 
beëindigd  (Alhakami et al., 1994; McNamara et al., 1999, p.330).  
 
Al in 1987 stelde Slovic op basis van een onderzoek naar de verschillen tussen risicobeoordelingen door leken en 
experts, dat emoties (in dit geval angst) het gepercipieerde risico ten aanzien van bepaalde activiteiten en 
technologieën kan vergroten. Echter, de specifieke koppeling tussen het onderzoek op het gebied van de affect 
heuristiek en de inverse relatie werd pas in 1994 aangebracht door Alhakami en Slovic.  
 
Alhakami en Slovic ontdekten namelijk dat de affectieve houding van een respondent ten aanzien van een 
activiteit of technologie een sterke indicator bleek voor de mate van correlatie tussen gepercipieerd risico en 
gepercipieerd rendement. Sterke negatieve correlaties hingen samen met negatieve affectieve houdingen, 
terwijl zwakkere negatieve correlaties samenhingen met positieve affectieve houdingen. Verder ontdekten 
Alhakami en Slovic dat negatieve affectieve houdingen ten aanzien van activiteiten en technologieën in verband 
gebracht konden worden met percepties van hoger risico en lager rendement. Positieve affectieve houdingen 
leidden veelal tot percepties van lager risico en hoger rendement. Peters (2006) koppelt de invloed van de 
affectieve houding op de inverse relatie tussen gepercipieerd risico en gepercipieerd rendement aan de 
perspectieven affect as information en affect as a spotlight. 
 
Binnen de literatuur zijn twee aanvullende studies aangetroffen, die de door Alhakami en Slovic beschreven 
invloed van affectieve gevoelens op de perceptie van risico en rendement hebben getoetst. Beide studies 
werden uitgevoerd binnen een experimentele context, waarbij affectieve gevoelens werden gemanipuleerd door 
de introductie van tijdsdruk of het verstrekken van informatie over risico en rendement aan een testgroep. 
Beide studies leverden theorieondersteunende resultaten (Finucane et al., 2000). 
 
2.3.5    Dual process theory 
Binnen de geïntegreerde benadering wordt gesteld dat in de meeste besluitvormingssituaties zowel cognitieve 
als emotionele evaluatieprocessen van belang zijn. Het beschrijven van de verschillen, alsmede het bestuderen 
van de wisselwerking tussen beide vormen van evaluatie, vormt het centrale onderwerp van zogenaamde ‘dual 
process theories of thinking, knowing and information processing’. De betekenis van beide, fundamenteel 
verschillende, evaluatieprocessen wordt ook binnen de affect heuristiek erkend. Ondanks het feit dat de affect 
heuristiek een belangrijke invloed toekent aan affectieve gevoelens tijdens besluitvormingsprocessen, sluit zij 
het gebruik van cognitieve evaluatie zeker niet uit. Omdat zowel cognitieve als affectieve evaluatieprocessen een 
rol kunnen spelen bij het nemen van een kredietbesluit door een Risk Manager, wordt in deze paragraaf beknopt 
ingegaan op de dual process theory. Benadrukt wordt echter dat het empirisch onderzoek zich uitsluitend richt 
op het aantonen van mogelijke verbanden tussen de affectieve houding (welke voortvloeit uit een affectieve 
evaluatie van de kredietnemer) en de bepaling van kredietvoorwaarden. Cognitieve evaluatie, de mogelijke 
wisselwerking tussen cognitieve en affectieve evaluatieprocessen en (de gevolgen van) eventuele 
tegenstrijdigheden tussen de uitkomsten van de cognitieve en affectieve evaluatie, vallen buiten de scope.  
 
Kenmerkend voor dual process theorieën is dat zij stellen dat individuen besluiten nemen op basis van twee 
interactieve systemen, die gelijktijdig actief zijn. Het experimentele systeem werkt instinctief, automatisch, 
natuurlijk en non‐verbaal; het cognitieve systeem werkt analytisch, gepland/bewust en verbaal. Indien een 
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individu moet reageren op een belangrijke gebeurtenis, zoekt het experimentele systeem direct naar 
gerelateerde gebeurtenissen, inclusief de daarbij behorende gevoelens. Indien de geactiveerde gevoelens prettig 
zijn, bevorderen zij acties en gedachten die erop gericht zijn deze gevoelens opnieuw te ervaren. Als de 
gevoelens onplezierig zijn, bevorderen zij acties en gedachten die erop gericht zijn deze gevoelens te 
voorkomen. Epstein (1994) beschrijft in dit verband twee wijzen van ‘denken’: (i) ‘denken’ op basis van het 
analytische systeem en (ii) ‘denken’ op basis van het experimentele systeem. Tabel 1 geeft een overzicht van de 
kenmerken van beide systemen. De karakteristieken van beide systemen impliceren dat het gebruik van de 
affect heuristiek bij het nemen van een besluit gezien kan worden als ‘denken’ op basis van het experimentele 
systeem. 
 
Experiential System Analytic System
1. Holistic 1. Analytic
2. Affective: pleasure‐pain oriented 2. Logical: reason oriented (What is  sensible)
3. Associationistic connections 3. Logical  connections
4. Behavior mediated by "vibes" from past 4. Behavior mediated by consious  appraisal
    experiences     of events
5. Encodes  reality in concrete images, 5. Encodes  reality in abstract symbols, words,
    metaphors, and narratives     and numbers
6. More rapid processing: oriented toward 6. Slower processing: oriented toward delayed
    immediate action     action
7. Self‐evidently valid: "experiencing is 7. Requires  justification via logic and evidence
    believing"  
Tabel 1: Two Modes of Thinking: Comparison of the Experiential and Analytic Systems. Bron: Epstein, S. (1994). 
 
In lijn met de dual process theory beschrijven Slovic et al. (2004) op welke manieren een individu op een 
risicovolle besluitvormingssituatie kan reageren: 
o Risk as feelings: refereert aan onze snelle, instinctieve en intuïtieve reactie op een risicovolle 
besluitvormingssituatie. Dit model is sterk gerelateerd aan ‘denken’ op basis van het experimentele 
systeem.  
o Risk as analysis: refereert aan een cognitieve, logische en wetenschappelijke wijze van risicoanalyse. Dit 
model is sterk gerelateerd aan ‘denken’ op basis van het analytische systeem.  
o Risk as politics: refereert aan de wijze waarop besluiten worden genomen, indien de uitkomsten van de 
intuïtieve en analytische evaluatie met elkaar botsen. 
 
In 2006 introduceerden Finucane en Holup het ‘risk as value’ model. Dit model veronderstelt een wisselwerking 
tussen cognitie en affectieve gevoelens bij het nemen van een besluit. Met het begrip ‘value’ wordt gedoeld op 
het feit dat een op deze interactieve wijze genomen besluit sterk kan bijdragen aan het realiseren van de 
gewenste uitkomsten ervan. Aan affectieve gevoelens wordt derhalve een positieve functie toegedicht. Op basis 
van dual process theorieën stellen de auteurs dat volledig begrip van besluitvormingsprocessen moet 
voortvloeien uit kennis van analytische én affectieve processen. Het risk as value model erkent net als het risk as 
politics perspectief, dat tijdens besluitvormingssituaties afwijkende risicopercepties kunnen ontstaan op basis 
van de analytische en affectieve evaluatie.  
 
Dat affectieve gevoelens een rol kunnen spelen tijdens besluitvormingsprocessen werd in onderzoek veelvuldig 
aangetoond (zie o.a. paragraaf 2.3.2). Echter, de exacte wijze waarop analytische en affectieve 
evaluatieprocessen elkaar beïnvloeden werd tot nu toe nog niet voldoende inzichtelijk gemaakt en vormt op dit 
moment nog onderwerp van nadere studie.  
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Zajonc (1980) suggereerde dat de functie van direct optredende, voortdurend aanwezige affectieve gevoelens 
gezocht diende te worden in de richting van ‘vereenvoudiging van cognitieve informatieverwerking’. De affect 
heuristiek benadert de affectieve houding als een inputfactor, die richting geeft aan het besluitvormingsproces 
(Slovic et al., 2002). De wijze waarop deze richting kan worden gegeven, werd in 2006 nader uitgewerkt door 
Peters. Zij erkende de vier eerder beschreven functies van affectieve houdingen: ‘affect as information’, ‘affect 
as a spotlight’, ‘affect as motivator of behaviour’ en ‘affect as common currency’. Finucane et al. (2006) zijn van 
mening dat de wisselwerking tussen cognitieve en affectieve evaluatieprocessen kan worden beïnvloed door 
karakteristieken van de besluitvormingstaak en karakteristieken van de besluitvormer. Ondanks deze inzichten, 
worden nog steeds oproepen gedaan tot additioneel onderzoek naar de precieze wijze waarop cognitieve en 
affectieve processen de verwerking van risicogerelateerde informatie bepalen (Finucane et al., 2006, p. 158). 
 
Dual process theorie binnen een bancaire context 
Lipshitz en Shulimovitz (2007) leverden een kwalitatieve bijdrage aan de theorievorming op het gebied van de 
dual process theorie, door op basis van interviews te beschrijven hoe kredietspecialisten cognitieve en 
emotionele input integreerden bij het nemen van een besluit om wel of geen krediet te verstrekken aan 19 
middelgrote ondernemingen in Israel. 
 
Allereerst werd financiële informatie over de kredietnemer verzameld en geanalyseerd. Indien de uitkomst van 
deze financiële analyse als onvoldoende werd beoordeeld, volgde kredietafwijzing. In andere gevallen werd 
doorgegaan naar de volgende fase in het besluitvormingsproces: het verzamelen en analyseren van 
impressionistische informatie. Impressionistische informatie werd onder andere verkregen door persoonlijk 
contact met de kredietnemer, door bedrijfsbezoeken en door het verzamelen van aanvullende informatie bij 
relevante bronnen binnen of buiten de bank (collega’s, sectorspecialisten en accountants). Impressionistische 
informatie bleek een belangrijke aanjager van zogenaamde ‘gut feelings’ (gedefinieerd als ‘emotioneel geladen 
intuïties’).  
 
Positieve gut feelings leidden altijd tot kredietverlening, waarbij dit in drie van de vijf gevallen achteraf een 
onjuist besluit bleek. In de 14 gevallen waarbij sprake was van negatieve gut feelings werd zeven maal 
overgegaan tot kredietverlening en zeven maal tot kredietafwijzing. Later ontstonden bij zes van de zeven 
gehonoreerde aanvragen toch complicaties (in overeenstemming met het negatieve gevoel). Tevens bleek uit 
latere informatie dat in het geval van de zeven kredietafwijzingen, de kredietnemer inderdaad als onvoldoende 
integer mocht worden bestempeld (eveneens in overeenstemming met het negatieve gevoel). Dientengevolge 
werden negatieve gut feelings door kredietanalisten als betrouwbaarder gezien dan positieve gut feelings. 
 
Daar waar een positieve financiële analyse gepaard ging met negatieve gut feelings ontstonden interne 
conflicten, die door de kredietanalisten werden omschreven als ‘stomach aches’. Deze stomach aches leidden 
onder andere tot het intensief zoeken naar aanvullende informatie en wisselende kredietbesluiten. Indien 
ondanks negatieve gut feelings toch krediet werd verstrekt, probeerden de kredietanalisten de resterende 
onzekerheid te reduceren door het krediet intensief te monitoren. 
 
Het onderzoek toont in algemene zin aan dat emoties kunnen ontstaan tijdens kredietbeoordelingsprocessen en 
dat de risicoperceptie op basis van de financiële analyse en impressionistische informatie kan verschillen. 
Positieve gut feelings lijken in verband gebracht te kunnen worden met kredietverlening, terwijl negatieve gut 
feelings eerder leiden tot kredietafwijzing en complicaties na kredietverlening. Het onderzoek is in 
overeenstemming met de affect heuristiek in die zin dat ‘met positieve en negatieve gevoelens geladen beelden 
richting geven aan het besluitvormingsproces’. Het onderzoek wijkt echter af van dual process theorieën ‘as 
emotions do not register automatically as posited by the dual process proposition, but are integrated 
deliberately from two different sources and types of information’ (Lipshitz et al., 2007, p. 21). Het onderzoek 
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geeft geen inzicht in de kredietvoorwaarden die gelden, indien (ondanks negatieve gut feelings) toch tot 
kredietverlening wordt overgegaan.  
 
2.4    Credit risk drivers en kredietrisicomanagement 
 
2.4.1    Inleiding 
In dit onderzoek wordt aangenomen dat door affectieve houdingen gevoede percepties van risico en rendement 
van belang zijn bij het bepalen van kredietvoorwaarden door Risk Managers. Paragraaf 2.4 richt zich daarom op 
de relatie tussen kredietrisico en kredietvoorwaarden. Paragraaf 2.4.2 gaat in op binnen de financieel‐
economische literatuur onderkende aanjagers van kredietrisico (‘credit risk drivers’) en hun determinanten 
(kredietvoorwaarden). Vervolgens wordt in paragraaf 2.4.3 kort beschreven hoe banken de hoogte van het 
kredietrisico op een kredietnemer kunnen beperken door het uitvoeren van kredietrisicomanagement. De 
beoordeling van het kredietrisico op een kredietnemer kan worden samengevat als het inschatten van de kans 
op een (potentieel) verlies als gevolg van een default situatie en de omvang daarvan.  
  
2.4.2    Credit risk drivers 
Bessis (2002) onderscheidt drie aanjagers van kredietrisico: Exposure Risk (paragraaf 2.4.2.1), Default Risk 
(paragraaf 2.4.2.2) en Recovery Risk (paragraaf 2.4.2.3). Deze credit risk drivers worden hieronder nader 
toegelicht en waar mogelijk gekoppeld aan bestaand wetenschappelijk onderzoek. Tevens worden verbanden 
gelegd met de traditionele ‘5 C’s of commercial lending’: Capital, Conditions, Character, Capacity en Collateral.  
 
2.4.2.1  Exposure Risk (Exposure at Default)  
Exposure risk betreft de omvang van het bedrag waarover een bank op enig moment kredietrisico loopt (Capital 
als één van de traditionele 5 C’s; Bessis, 2002, p. 435). Dit risico wordt bepaald door de (pro resto) hoofdsom, 
alsmede het karakter van de verstrekte kredietfaciliteit. De (pro resto) hoofdsom is sterk afhankelijk van 
eventueel overeengekomen aflossingen en limietverlagingen. Het karakter van de kredietfaciliteit bepaalt in 
welke mate de kredietnemer structureel dan wel incidenteel gebruik maakt van de kredietfaciliteit 
(termijnlening versus rekening‐courant krediet) en in welke mate de bank verplicht is om de kredietfaciliteit 
blijvend ter beschikking te stellen aan de kredietnemer (gecommitteerde versus ongecommitteerde 
kredietfaciliteit).  
 
Binnen de literatuur wordt gesteld dat kredietbeperkende gedragingen door banken kunnen ontstaan als gevolg 
van asymmetrische informatie met betrekking tot de kwaliteit van de kredietnemer (Stiglitz & Weiss, 1981). 
Modellen geïntroduceerd door Bester (1985) en Besanko en Thakor (1987) lossen dit informatieprobleem op 
door de vestiging van zekerheidsrechten te introduceren als ‘sorting device to identify borrower quality’. 
Petersen en Rajan (1994, 1995) stellen dat informatieasymmetrie eveneens overwonnen kan worden door 
gedurende een bepaalde tijdspanne op basis van ervaring over de kwaliteit van de kredietnemer te leren. 
Dientengevolge werd verondersteld en aangetoond dat kredietnemers met sterke, langdurige bankrelaties 
gemiddeld over hogere kredietlijnen beschikken. Deze conclusie werd tevens ondersteund door onderzoek in 
Japan van Hoshi, Kashyab en Scharfstein (1990, 1991). Machauer en Weber (1998) vonden dat zogenaamde 
‘huisbanken’ bereid zijn om relatief grotere kredietfaciliteiten ter beschikking te stellen dan niet‐huisbanken, 
zelfs in risicovollere situaties. Een huisbank onderscheidt zich van een niet‐huisbank, doordat zij een 
langdurigere, intensievere  en bredere relatie met een kredietnemer onderhoudt dan een niet‐huisbank. 
Reciprociteit vormt veelal de basis voor een dergelijke relatie. 
 
Op basis van het bovenstaande concludeer ik dat binnen de wetenschappelijke literatuur enkele mitigerende 
factoren worden geïdentificeerd, die kredietbeperkende gedragingen als gevolg van asymmetrische informatie 
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over de kwaliteit van de kredietnemer, zouden kunnen verminderen. Deze factoren betreffen de vestiging van 
zekerheden en de duur en aard van de bancaire relatie met de kredietnemer. 
 
2.4.2.2  Default Risk (Probability of Default) 
Default risk representeert de kans op een default situatie (Bessis, 2002, p. 437). In de praktijk ontwikkelen 
banken eigen interne credit rating systemen om kredietnemers aan bepaalde risicoklassen toe te wijzen. De 
Probability of Default  (‘PD’) per risicoklasse wordt bepaald op basis van externe informatie van rating agencies 
(S&P, Moody’s, Fitch) en eigen historische data met betrekking tot default frequenties (per risicoklasse). De PD is 
hoger naarmate de kredietnemer in een risicovollere klasse wordt ingedeeld.  
 
De meeste interne credit rating systemen bepalen de risicoklasse voor een kredietnemer op basis van een 
analyse van kwalitatieve en kwantitatieve kenmerken. Kwalitatieve kenmerken omvatten veelal de 
markt(positie), de mate van productdiversificatie, de geografische spreiding en de kwaliteit/betrouwbaarheid 
van het management. Met uitzondering van de kwaliteit/betrouwbaarheid van het management kunnen deze 
kwalitatieve kenmerken gekoppeld worden aan Conditions als één van de traditionele 5 C’s. De 
kwaliteit/betrouwbaarheid van het management kan in verband worden gebracht met Character als één van de 
traditionele 5 C’s. Kwantitatieve kenmerken hebben betrekking op de financiële positie en operationele 
performance van de kredietnemer (Capacity als één van de traditionele 5 C’s) en omvatten meestal data met 
betrekking tot de omzetontwikkeling, EBIT(DA) marge, schuldpositie en cashflow. 
 
Support 
Bessis (2002, p. 445) maakt onderscheid tussen intrinsieke en interne credit ratings. De intrinsieke credit rating 
wordt gebaseerd op een analyse van eerdergenoemde kwalitatieve en kwantitatieve kenmerken van de 
kredietnemer als ‘stand‐alone entity’. Echter, support door een andere entiteit kan het ‘stand‐alone’ default 
risico sterk beïnvloeden. In de meeste gevallen is support informeel van karakter en betreft het de relatie tussen 
een moederbedrijf en een dochteronderneming (als kredietnemer). Indien een dochteronderneming maar 
belangrijk genoeg is voor het moederbedrijf, bestaat er een gerede kans dat de moeder haar dochter zal 
ondersteunen in moeilijke tijden. Formele support kan worden gegeven indien de moeder zich ten behoeve van 
de dochter schriftelijk onvoorwaardelijk sterk maakt, bijvoorbeeld door afgifte van een ‘corporate guarantee’. Er 
is dan sprake van een formele garantstelling, die zowel de omvang van het default risico als het recovery risico 
beïnvloedt. 
 
Om de invloed van support te beoordelen is het noodzakelijk de afzonderlijke intrinsieke rating te bepalen van 
de kredietnemer en het moederbedrijf, alsmede om een inschatting te maken van de mate waarin de moeder 
haar dochter daadwerkelijk zal ondersteunen. Deze inschatting is onder meer afhankelijk van het belang van de 
dochter voor de core business van de moeder, door de moeder afgegeven verbale of schriftelijke 
(intentie)verklaringen, eerdere gedragingen van de moeder en van eventuele ‘name‐sharing’ door moeder en 
dochter. De interne credit rating is de rating van de kredietnemer als ‘stand‐alone entity’, waarbij positieve dan 
wel negatieve invloeden uit hoofde van support zijn geïncorporeerd.  
 
Formele garantstellingen 
Derden kunnen als gevolg van formele garantstellingen medeaansprakelijk zijn voor het nakomen van de 
financiële verplichtingen van de kredietnemer (in geval van een default situatie). Formele garantstelling kan 
plaatsvinden door acceptatie van een ‘joint and several liability’ clausule, afgifte van een hoofdelijke 
medeschuldenaarstelling en een ‘corporate guarantee’. In Nederland kan tevens hoofdelijk 
medeschuldenaarschap ontstaan als gevolg van de deponering van een 403‐verklaring bij de Kamer van 
Koophandel (http://www.wetboek‐online.nl/wet/BW2/403.html).  
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Formele garantstellingen door derden transformeren het default risico op de ‘stand alone’ kredietnemer in een 
gezamenlijk risico op de ‘stand alone’ kredietnemer én de additioneel aansprakelijke partij(en). Bij het bepalen 
van de intrinsieke rating kan daarom worden uitgegaan van de geconsolideerde financiële positie in plaats van 
de ‘stand‐alone’ jaarrekening van de kredietnemer. Indien de financiële positie van de additioneel aansprakelijke 
partijen ten opzichte van de ‘stand alone’ kredietnemer relatief sterker is, kan de intrinsieke rating verbeteren. 
 
2.4.2.3  Recovery Risk (Loss Given Default) 
Recovery risk heeft betrekking op het al dan niet aanwezig zijn van mogelijkheden om de omvang van een 
(potentieel) verlies in een default situatie te beperken als gevolg van gevestigde zekerheidsrechten, formele 
garantstellingen en covenanten (Collateral als één van de traditionele 5 C’s; Bessis, 2002, p. 435). Formele 
garantstellingen werden eerder in paragraaf 2.4.2.2 behandeld. 
 
Zekerheidsrechten 
Indien een bank een zekerheidsrecht (hypotheekrecht, pandrecht) heeft gevestigd op een actief, kan zij haar 
vordering op de kredietnemer in geval van een default situatie direct verlagen door het betrokken actief te 
liquideren en de liquidatieopbrengst te gebruiken ter aflossing van de kredietfaciliteit. Bessis (2002, p. 509) 
benoemt specifieke risico’s, die gepaard gaan met de uitwinning van zekerheidsrechten en die kunnen leiden tot 
een lage(re) liquidatieopbrengst:  
o Accessibility risk: het risico dat een actief fysiek niet bereikt kan worden. Deze onbereikbaarheid kan onder 
andere worden veroorzaakt doordat activa worden verplaatst (vliegtuigen, transportmiddelen) of bewust 
worden verstopt (bedrijfsuitrusting, voorraden). 
o Integrity risk: het risico dat een actief beschadigd raakt als gevolg van het voortschrijden van de technische 
levensduur of door opzettelijke vernieling. 
o Legal risk: het risico op disputen omtrent de toegang tot een actief. Zo kunnen bezwaarde activa in een 
internationale transactie onderhevig zijn aan diverse locale jurisdicties. 
o Valuation risk: betreft het prijsrisico dat ontstaat indien de liquidatiewaarde van een actief afhankelijk is van 
verkoop op een secundaire markt en de prijsvolatiliteit hierop. 
 
Machauer en Weber (1998, p. 1360) stellen dat ‘empirical literature on the relation of collateral and borrower 
risk is not very broad’. Op basis van onderstaande uiteenzetting stel ik vast, dat binnen de wetenschappelijke 
literatuur geen eenduidige resultaten worden gevonden ten aanzien van deze relatie. 
 
Enerzijds wordt intuïtief vaak gedacht dat riskante kredietnemers meer zekerheden dienen te stellen dan minder 
riskante kredietnemers. Een dergelijke relatie werd in 1990 wetenschappelijk aangetoond door Berger en Udell, 
maar ook Machauer en Weber (1998) vonden eerder overeenkomstige resultaten voor een specifieke groep 
kredietnemers. Zij ontdekten dat de groep ‘allerbeste kredietnemers van een bank’ nauwelijks tot geen 
zekerheden stelt, mogelijk omdat de bank dit niet verlangt of omdat deze groep kredietnemers over sterke 
onderhandelingsmacht beschikt. 
 
Anderzijds beschikken minder riskante kredietnemers vaak over meer en kwalitatief betere activa, zodat zij 
verondersteld kunnen worden gemakkelijker zekerheden te stellen (bijvoorbeeld om een lager rentetarief te 
realiseren). Deze tweede visie wordt ondersteund door onderzoek van Bester (1985), Besanko en Thakor (1987) 
en Machauer en Weber (1998).  
 
Boot en Thakor (1994) toonden aan dat de duur van de bancaire relatie met de kredietnemer van invloed is op 
de omvang van het zekerhedenpakket. De onderzoekers ontdekten dat kredietnemers meer zekerheden dienen 
te stellen in het begin van de bancaire relatie en dat minder zekerheden worden gevestigd naarmate de bancaire 
relatie zich verder ontwikkelt en de onderneming zich in positief opzicht heeft kunnen bewijzen. Soortgelijk 
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onderzoek van Berger en Udell (1995) suggereert dat langer bestaande en meer ervaren kredietnemers met 
langdurige bancaire relaties minder vaak zekerheidsrechten afgeven. 
 
Covenanten 
Covenanten zijn contractueel overeengekomen afspraken, zoals het handhaven van een minimale debt service 
cover ratio of een verplichting om de bedrijfsuitoefening te beperken tot de huidige core business. Het niet 
nakomen van een covenant leidt tot een acute verplichting tot terugbetaling van de kredietfaciliteit, tenzij de 
bank toestemming verleent om (tijdelijk) af te wijken van de contractuele afspraak (‘waiver’). Covenanten 
vormen een sterke basis om heronderhandeling met de kredietnemer te starten over de voorwaarden van 
eventuele continuatie van de kredietfaciliteit.  
 
Bessis (2002, p. 514) stelt dat de ratio achter covenanten tweeledig is: (i) covenanten beschermen de bank tegen 
belangrijke verslechteringen in het risicoprofiel van de oorspronkelijke krediettransactie zonder voorafgaande 
toestemming van de bank en (ii) covenanten maken het kostbaar voor de kredietnemer om in een default 
situatie te geraken. Immers, indien het niet nakomen van een covenant op basis van de leningovereenkomst 
leidt tot een ‘event of default’, verliest de kredietnemer het recht om haar activiteiten voort te zetten met 
gebruikmaking van de kredietfaciliteit. Als zodanig functioneren covenanten als incentives tegen ‘moral hazards’. 
 
Bessis (2002, p. 515) onderscheidt vier typen covenanten: 
o Affirmative covenants leggen een periodieke informatieverplichting op aan de kredietnemer. Onder deze 
categorie vallen ook de ‘financiële covenanten’, die refereren aan minimale waarden van ratio’s of andere 
parameters, waaronder debt service cover ratio, interest cover ratio, net debt to EBITDA ratio, solvabiliteit 
en aansprakelijk vermogen.  
o Restrictive clauses limiteren de gedragsvrijheid van de kredietnemer. Ze trachten de bank te beschermen 
tegen specifieke gedragingen, die een negatief effect kunnen hebben op de kans op terugbetaling van de 
kredietfaciliteit, waaronder dividenduitkeringen en het uitlenen van liquide middelen. 
o Negative covenants verbieden specifieke gedragingen van de kredietnemer. Veel voorkomende negative 
covenants zijn verboden op het verstrekken van zekerheidsrechten aan andere partijen dan de bank 
(‘negative pledge’), fusies en de verkoop van activa. 
o Default and credit event provisions zijn clausules die de gebeurtenissen vastleggen, waarin sprake is van 
default. Voorbeelden van ‘events of default’ zijn: het niet voldoen aan rente‐ of aflossingsverplichtingen 
(onder de leningovereenkomst of bij andere kredietgevers op basis van een ‘cross‐default’ clausule), 
verandering van management of bestaande eigendomsverhoudingen, het niet behalen van financiële 
covenanten en het staken van de onderneming. 
 
In geval van actief kredietrisicomanagement gebruiken banken covenanten als preventief middel vóór verliezen 
ontstaan. In dat opzicht verschillen covenanten van zekerheidsrechten en formele garantstellingen, die met 
name waardevol zijn in concrete uitwinningsituaties (Bessis, 2002, p. 514). De effectiviteit van een covenant is 
afhankelijk van hoe ‘beperkend’ deze is voor de kredietnemer, de risicoattitude van de bank en haar wens om in 
een default situatie een bepaalde vorm van schuldherstructurering af te dwingen. 
 
2.4.3    Kredietrisicomanagement 
Kredietrisicomanagement richt zich op het beperken van het kredietrisico door beïnvloeding van credit risk 
drivers. De theoretische uiteenzetting in paragraaf 2.4.2 geeft verschillende aanknopingspunten voor besluiten 
ten aanzien van kredietvoorwaarden, die door banken kunnen worden genomen met het oog op de beheersing 
van kredietrisico. Een en ander wordt in tabel 2 samengevat. 
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Credit Risk Driver Kredietvoorwaarden
Exposure Risk (Exposure at Default) < (Pro resto) hoofdsom
< Looptijd (aflossingen en limietverlagingen)
< Karakter van de kredietfaciliteit (soort en commitment)
Default Risk (Probability of Default) < Formele garantstellingen
Recovery Risk (Loss Given Default) < Zekerheidsrechten
< Formele garantstellingen
< Covenanten  
Tabel 2: Relaties tussen credit risk drivers en kredietvoorwaarden. 
 
2.5    Theoretische aanzet tot empirisch onderzoek 
Op basis van de affect heuristiek wordt in dit onderzoek aangenomen dat een Risk Manager, die wordt 
geconfronteerd met een kredietaanvraag van een (potentiële) kredietnemer, direct een affectieve houding 
ontwikkelt ten aanzien van deze kredietnemer. Deze affectieve houding vloeit voort uit met positieve en 
negatieve affectieve gevoelens geladen beelden, die samenhangen met de kredietnemer. De affectieve houding 
wordt vervolgens verondersteld als ‘input’ te dienen voor het besluitvormingsproces, dat zal uitmonden in de 
bepaling van de kredietvoorwaarden.  
 
De manieren waarop de affectieve houding het besluitvormingproces kan beïnvloeden, bestaan uit op affectieve 
gevoelens gebaseerde informatie over welke optie het beste gekozen kan worden, een proces van selectieve 
informatieverwerking, bepaling van de bereidheid om een intensieve cognitieve inspanning te leveren en uit 
vereenvoudiging van het besluitvormingsproces. Tevens zijn binnen de literatuur aanwijzingen gevonden dat de 
affectieve houding invloed kan hebben op de perceptie van risico en rendement. Een negatievere affectieve 
houding ten aanzien van een kredietnemer leidt mogelijk tot een perceptie van hoger risico en lager rendement. 
Een positievere affectieve houding zou tot een perceptie van lager risico en hoger rendement kunnen leiden. 
 
Omdat een Risk Manager binnen Bank X verantwoordelijk is voor het op transactieniveau uitvoeren van 
kredietrisicomanagement wordt aangenomen dat hij zich bij de bepaling van kredietvoorwaarden laat leiden 
door zijn perceptie van risico en rendement. Negatievere affectieve houdingen ten aanzien van kredietnemers 
zouden hierbij gepaard kunnen gaan met sterkere risicoaverse gedraging, dan positievere affectieve houdingen. 
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Hoofdstuk 3: Methodologie 
 
3.1    Inleiding 
In dit hoofdstuk zal de bij het uitvoeren van het empirisch onderzoek gekozen onderzoeksmethodologie worden 
beschreven en onderbouwd. Paragraaf 3.2 concentreert zich op onderzoekskenmerken en ‐strategie. Paragraaf 
3.3 geeft een beknopte beschrijving van de omgeving waarbinnen het empirisch onderzoek wordt uitgevoerd. 
Tenslotte wordt in paragraaf 3.4 stilgestaan bij de operationalisering van concepten en het gebruik van 
meetinstrumenten. Hierbij wordt tevens ingegaan op de validiteit en betrouwbaarheid van de 
meetinstrumenten en onderliggende secundaire data. 
 
3.2    Onderzoekskenmerken en –strategie 
 
3.2.1    Onderzoekskenmerken 
Mijn onderzoek kent overwegend een inductieve onderzoeksbenadering. In algemene zin wordt bij inductief 
onderzoek niet uitgegaan van een bestaande, expliciete theorie met betrekking tot een bepaald 
onderzoeksonderwerp. De onderzoeker tracht juist vanuit de gegevens, die hij heeft verzameld, een (aanzet tot) 
theorie te formuleren (Saunders, Lewis & Thornhill, 2008, p. 31). Met betrekking tot mijn onderzoeksonderwerp, 
grofweg gezegd: ‘mogelijke verbanden tussen de affectieve houding ten aanzien van een kredietnemer en de 
bepaling van kredietvoorwaarden’, bestaat nog geen expliciete theorie, die aangeeft of dergelijke verbanden 
bestaan en wat de aard van deze verbanden dan zou zijn. Echter, bestaande wetenschappelijke literatuur op het 
gebied van menselijke, individuele besluitvorming heeft naar mijn mening inmiddels voldoende aangetoond dat 
affectieve gevoelens richting kunnen geven aan de besluitvorming en invloed kunnen uitoefenen op de 
perceptie van risico en rendement ( Alhakami et al., 1994; Damasio, 1994; Finucane et al., 2000; Finucane et al., 
2006; Loewenstein et al., 2001 en Peters, 2006). Tevens bestaat er een aanwijzing dat emotionele input een rol 
vervult bij de kredietbeoordeling binnen een bancaire context (Lipshitz et al., 2007).  
 
Het bovenstaande vormt voor mij aanleiding een explorerend onderzoek uit te voeren, waarbij op basis van de 
(beperkte) inzichten uit de literatuur getracht zal worden om een eerste indruk te verkrijgen van de mogelijke 
correlatie tussen de affectieve houding en de bepaling van kredietvoorwaarden (binnen de specifieke context 
van Bank X). De uitkomst van het onderzoek zal een eerste beeld zijn omtrent deze mogelijke correlatie en 
eventuele aanbevelingen voor verder onderzoek. Voor wat betreft de secundaire praktische doelstelling is mijn 
onderzoek beschrijvend van aard. 
 
Tenslotte kan mijn onderzoek getypeerd worden als cross‐sectioneel onderzoek, omdat de periode van 
dataverzameling een één‐moment‐opname betreft (Van Buuren & Hummel, 1997, p. 33).  
 
3.2.2    Onderzoeksstrategie 
Van Zanten (2006, p. 11) en Van Buuren en Hummel (1997, p. 28) maken onderscheid tussen onderzoeks‐ en 
waarnemingseenheden. Onderzoekseenheden zijn (groepen van) personen of andere objecten (dieren, dingen, 
situaties, processen of verschijnselen) waarover het onderzoek een uitspraak wil doen. Deze hoeven niet altijd 
samen te vallen met de waarnemingseenheden: de onderdelen van de onderzoekseenheid waarover data 
worden verzameld. In mijn onderzoek is de eenheid waarover ik een uitspraak wil doen de commerciële bancaire 
kredietverlening door Bank X aan Nederlandse Corporate Clients. Deze onderzoekseenheid bestaat uit 
kredietbesluitvormingsprocessen (kredietaanvragen) ten behoeve van Nederlandse Corporate Clients, welke zich 
in de praktijk van Bank X frequent voordoen. 
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Om antwoord te geven op de hoofdvraag van mijn onderzoek zal ik gedurende drie maanden waarnemingen 
doen met betrekking tot de affectieve houdingen ten aanzien van kredietnemers en de bepaling van vier 
geselecteerde kredietvoorwaarden. Dit vormen de waarnemingseenheden van mijn onderzoek. Affectieve 
houdingen zullen worden gemeten bij Risk Managers. Gegevens met betrekking tot kredietvoorwaarden worden 
ontleend aan de kredietadministratie van de bank. 
 
De onderzoeksstrategie betreft het algemene plan dat aangeeft hoe de onderzoeker te werk zal gaan bij het 
beantwoorden van de onderzoeksvragen (Saunders et al., 2008, p. 582). Gelet op het verwachte aantal 
onderzoekseenheden (uiteindelijk 72), het aantal variabelen (vijf) en de beperkte behoefte aan het 
kunnen/willen uitoefenen van controle over de onderzoekssituatie (real life), is de survey in dit onderzoek 
gekozen als best passende onderzoeksstrategie. Met betrekking tot de hoofdvraag van mijn onderzoek stellen 
Saunders et al. (2008, p. 128) dat de survey het meest gebruikt wordt om ‘wie, wat, waar en hoeveel’‐vragen te 
beantwoorden. Mijn hoofdvraag betreft een zogenaamde ‘wat’‐vraag, die beantwoord zal worden met behulp 
van een kwantitatieve statistische techniek (correlatieanalyse).  
 
Ondanks het feit dat een survey zich in veel gevallen richt op het generaliseren van onderzoeksresultaten 
(‘statistic generalization’) vormt generalisatie van de uitkomsten van mijn onderzoek naar commerciële bancaire 
kredietverlening door andere banken geen doelstelling van mijn onderzoek. Zoals eerder aangegeven, betreft 
mijn onderzoek een voorzichtig explorerend onderzoek, waarbij op basis van (beperkte) inzichten uit de 
wetenschappelijke literatuur getracht wordt om een eerste indruk te verkrijgen van de mogelijke correlatie 
tussen affectieve houdingen en de bepaling van kredietvoorwaarden. Een dergelijke onderzoeksdoelstelling kan 
binnen een relatief beperkte onderzoekscontext worden gerealiseerd (waarna aanbevelingen voor verder 
onderzoek kunnen volgen). Voorts is de toegang tot de vertrouwelijke data voor mijn onderzoek beperkt tot 
Bank X (randvoorwaarde). 
 
Gedurende de dataverzamelingsperiode zullen alle voorkomende kredietbesluitvormingsprocessen 
(kredietaanvragen) binnen de commerciële bancaire kredietverlening van Bank X aan Nederlandse Corporate 
Clients worden onderzocht. In die zin is tijdens de dataverzamelingsperiode sprake van een volledige telling 
(census).   
  
3.3    Onderzoekscontext 
Het empirisch onderzoek zal worden uitgevoerd op de afdeling Risk Management van een grote Nederlandse 
algemene bank. Op deze hoofdkantoorafdeling zijn op dit moment zes Risk Managers werkzaam, die zich allen 
bezig houden met het op transactieniveau uitvoeren van kredietrisicomanagement voor Nederlandse Corporate 
Clients. In de dagelijkse praktijk beoordelen de Risk Managers kredietaanvragen ten behoeve van nieuwe en 
bestaande kredietnemers. De Risk Managers dragen hierbij geen verantwoordelijkheid voor het 
(relatie)rendement. Naast de kredietnemer, die een bepaalde kredietaanvraag bij de bank deponeert, blijken 
Risk Managers in de praktijk de grootste invloed uit te oefenen op de uiteindelijke vaststelling van de 
kredietvoorwaarden. Besluiten van de Risk Manager met betrekking tot kredietvoorwaarden worden vastgelegd 
in zogenaamde decision sheets (besluitvormingsformulieren).  
 
De kredietaanvragen worden vastgelegd in door de afdeling Transaction Services vervaardigde kredietpakketten. 
De afdeling Transaction Services richt zich hoofdzakelijk op het produceren van deze pakketten, het opstellen 
van leningdocumentatie en het monitoren van covenanten. Hierbij draagt zij geen winstverantwoordelijkheid. Bij 
het vervaardigen van kredietpakketten wordt echter nauw samengewerkt met de afdeling Relationship 
Management, die gekarakteriseerd kan worden als commerciële buitendienst. Een Relationship Manager is wél 
verantwoordelijk voor het relatierendement door verkoop van een scala aan bankproducten en diensten. Uit 
dien hoofde kunnen tegengestelde belangen ontstaan tussen Relationship Managers en Risk Managers. Het 
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hoofd Risk Management heeft de indruk dat de negatieve perceptie met betrekking tot zijn afdeling bij 
Relationship Managers wordt aangewakkerd door situaties waarin tegengestelde belangen spelen.  
 
Het besluit van een Risk Manager met betrekking tot de kredietvoorwaarden die voor een bepaalde 
kredietnemer zullen gelden, staat binnen het empirisch onderzoek centraal. Hierbij richt het onderzoek zich op 
de volgende kredietvoorwaarden: (i) de hoofdsom van het krediet, (ii) de looptijd van het krediet, (iii) de 
zekerheden en (iv) de covenanten. 
 
De belangrijkste reden waarom voor bovenstaande kredietvoorwaarden is gekozen, is gelegen in het feit dat 
deze direct aangrijpen bij de binnen de financieel‐economische literatuur onderscheiden ‘credit risk drivers’. 
Deze zijn: exposure risk, default risk en recovery risk (Bessis, 2002). Veranderingen in de vier geselecteerde 
kredietvoorwaarden zijn direct van invloed op de mate waarin de bank kredietrisico loopt en zich derhalve 
blootstelt aan potentiële verliezen. Het uitvoeren van kredietrisicomanagement door een Risk Manager komt 
neer op het beperken van deze potentiële verliezen.  
 
In principe zou ook de rentemarge een kredietvoorwaarde zijn, waarvan verwacht mag worden dat deze door de 
affectieve houding ten aanzien van een kredietnemer wordt beïnvloed (McNamara et al., 1999). Echter, de 
affectieve houdingen van de te onderzoeken Risk Managers hebben hierop geen directe invloed, omdat de 
rentemarge binnen Bank X uiteindelijk door Relationship Managers wordt vastgesteld. Daarom vormt de 
rentemarge geen onderwerp van dit onderzoek.  
 
3.4    Operationalisering van variabelen, meetinstrumenten: validiteit, betrouwbaarheid 
 
3.4.1    Kredietvariabelen 
Om de verbanden te onderzoeken tussen de affectieve houding ten aanzien van kredietnemers en de bepaling 
van kredietvoorwaarden, zal ik een score vaststellen op vijf variabelen: (i) de affectieve houding, (ii) de 
hoofdsom van het krediet, (iii) de looptijd van het krediet, (iv) de zekerheden en (v) de covenanten. 
 
Bij het bepalen van de score op de vier kredietvariabelen (de variabelen ii tot en met v) wordt gebruik gemaakt 
van secundaire, schriftelijke gegevens. Deze gegevens worden onttrokken aan de leningadministratie van de 
bank en worden om andere redenen dan mijn onderzoek reeds vastgelegd. De benodigde secundaire gegevens 
zijn opgenomen in het kredietpakket en in door Risk Managers opgestelde decision sheets. Door het invoeren 
van de secundaire gegevens in op mijn onderzoeksdoelstellingen afgestemde rekenformules, ontstaat een score 
per kredietvariabele. Deze rekenformules zijn betrekkelijk eenvoudig en werden door mijzelf ontwikkeld, omdat 
binnen de literatuur geen passender alternatieven werden gevonden. Alleen bij de kredietvariabele covenanten 
vindt geen invoer plaats van secundaire gegevens in een rekenformule, waarover later meer. Met betrekking tot 
de score op de affectieve houding zal ik zelf nieuwe data genereren bij Risk Managers (primaire gegevens). 
 
Zoals hierna zal blijken, vormt de score per kredietvariabele een maatstaf voor de mate waarin een Risk 
Manager in positieve, dan wel negatieve zin, afwijkt van de oorspronkelijke kredietvraag van de kredietnemer. 
Daarom wordt ook wel de term aanpassingsscore gebruikt. De aanpassingsscores vormen indicatoren voor de 
mate waarin een Risk Manager risicoavers gedrag vertoont.  
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Operationalisering van kredietvoorwaarden 
o Kredietvariabele: hoofdsom van het krediet 
Algemeen uitgangspunt:  
De aanpassingsscore op de kredietvariabele hoofdsom wordt bepaald door de door de Risk Manager 
voorgestelde hoofdsom te verminderen met de door kredietnemer gevraagde hoofdsom en dit verschil (de 
aanpassing) te delen door de oorspronkelijke kredietvraag. Deze aanpassingsscore is meetbaar op het niveau 
van een ratioschaal.  
 
In bijlage 1 wordt gedetailleerder ingegaan op de vaststelling van de aanpassingsscore op de kredietvariabele 
hoofdsom. Tevens wordt de term oorspronkelijke kredietvraag binnen de context van deze kredietvariabele 
nader gedefinieerd. 
 
o Kredietvariabele: looptijd van het krediet 
Algemeen uitgangspunt:   
De aanpassingsscore op de kredietvariabele looptijd wordt bepaald door de door de Risk Manager voorgestelde 
totale gewogen gemiddelde looptijd van de nieuwe en/of te wijzigen kredietfaciliteit(en) te verminderen met de 
door de kredietnemer gevraagde totale gewogen gemiddelde looptijd (de oorspronkelijke kredietvraag) en dit 
verschil (de aanpassing) te delen door de oorspronkelijke kredietvraag. Deze aanpassingsscore is meetbaar op 
het niveau van een ratioschaal. 
 
In de bijlage 1 wordt gedetailleerder ingegaan op de vaststelling van de aanpassingsscore op de kredietvariabele 
looptijd.  
 
o Kredietvariabele: zekerheden 
Algemeen uitgangspunt:   
De aanpassingsscore op de kredietvariabele zekerheden wordt bepaald door de Loss Given Default (LGD), 
behorende bij het door de Risk Manager voorgestelde zekerhedenpakket van de nieuwe en/of te wijzigen 
kredietfaciliteit(en) te verminderen met de LGD, behorende bij het door de kredietnemer aangeboden 
zekerhedenpakket (de oorspronkelijke kredietvraag) en dit verschil (de aanpassing) te delen door de 
oorspronkelijke kredietvraag. Deze aanpassingsscore is meetbaar op het niveau van een ratioschaal. 
 
In die gevallen waarin door de kredietnemer geen aangeboden zekerhedenpakket wordt gespecificeerd, wordt 
(i) geen score op de kredietvariabele zekerheden vastgesteld en (ii) vormt de waarneming geen onderdeel van 
de dataset, die gebruikt zal worden bij het vaststellen van het verband tussen de affectieve houding en de 
kredietvariabele zekerheden. 
 
Zoals beschreven in hoofdstuk 2.4 hebben zekerheidsrechten, formele garantstellingen en covenanten een 
directe invloed op de hoogte van de LGD. Meer of kwalitatief betere zekerheidsrechten, formele 
garantstellingen en/of covenanten verlagen de LGD. Bij het berekenen van de aanpassingsscore op de 
kredietvariabele zekerheden zal ik zowel het door de Risk Manager voorgestelde zekerhedenpakket, als de 
oorspronkelijke kredietvraag invoeren in de computerapplicatie, die bij Bank X wordt gebruikt om de hoogte van 
de LGD te bepalen. Met behulp van de aldus verkregen LGD waarden wordt de aanpassingsscore berekend zoals 
hiervoor beschreven.  
 
Het feit dat de liquidatieopbrengst van zekerheden onderhevig is aan diverse risico’s, die per actief, per land en 
per bank kunnen verschillen (zie paragraaf 2.4.2.3), benadrukt het belang om bij het bepalen van de 
aanpassingsscore op de kredietvariabele zekerhedenpakket zoveel mogelijk aan te sluiten bij binnen de bank 
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ontwikkelde en geïmplementeerde waarderingsmethoden. Voor een beschrijving van het binnen Bank X 
gebruikte LGD model, wordt verwezen naar bijlage 2. 
 
Net als bij de aanpassingsscore op de kredietvariabelen hoofdsom en looptijd leidt een kredietafwijzing tot een 
aanpassingsscore op de kredietvariabele zekerheden van ‐100%. De door de Risk Manager voorgestelde LGD 
bedraagt dan nul.  
 
o Kredietvariabele: covenanten 
Binnen de literatuur wordt onderscheid gemaakt tussen vier categorieën covenanten (zie paragraaf 2.4.2.3). Met 
uitzondering van de financiële covenanten binnen de categorie ‘affirmative covenants’ zijn de meeste 
covenanten niet kwantitatief van aard. Dergelijke covenanten beperken de handelingsvrijheid van de 
kredietnemer, door het stellen van contractuele voorwaarden aan het gedrag van de onderneming. Vanwege 
het niet kwantificeerbare karakter van veel voorkomende covenanten is het meetniveau van de 
aanpassingsscore op deze kredietvariabele lager dan bij de overige kredietvariabelen. Gelet op het belang van 
covenanten, specifiek binnen de context van commerciële bancaire kredietverlening aan Nederlandse Corporate 
Clients, hecht ik er waarde aan om toch data te verzamelen met betrekking tot deze specifieke 
kredietvoorwaarde. De voorgestelde aanpassingsscore op de kredietvariabele covenanten is van ordinaal 
meetniveau.  
 
Bij het verzamelen van data met betrekking tot de aanpassing van covenanten door de Risk Manager zal worden 
beoordeeld of ten opzichte van de door de kredietnemer aangeboden covenanten (de oorspronkelijke 
kredietvraag) covenanten worden toegevoegd of verwijderd en of de teksten van covenanten meer of minder 
beperkend voor de kredietnemer worden geherformuleerd. In die gevallen waarin door de kredietnemer geen 
aangeboden covenanten worden gespecificeerd of de kredietaanvraag integraal wordt afgewezen, wordt (i) 
geen score op de kredietvariabele covenanten vastgesteld en (ii) vormt de waarneming geen onderdeel van de 
dataset, die gebruikt zal worden bij het vaststellen van het verband tussen de affectieve houding en de 
kredietvariabele covenanten. In het geval van een kredietafwijzing kan in tegenstelling tot de overige 
kredietvariabelen geen aanpassingsscore worden berekend. De Risk Manager geeft in dergelijke gevallen niet 
aan hoe hij de eventueel door de kredietnemer voorgestelde covenanten beoordeelt, maar wijst de 
kredietaanvraag geheel af. 
 
Elke toevoeging en elke meer beperkende herformulering  levert een + teken op. Elke verwijdering en elke 
minder beperkende herformulering levert een – teken op. Indien meer + dan – tekens worden gevonden, wordt 
het aantal + tekens dat uitkomt boven het totaal aantal – tekens opgenomen in de datamatrix (als positief getal). 
Indien minder + dan – tekens worden gevonden, wordt het aantal – tekens dat uitkomt boven het totaal aantal + 
tekens opgenomen in de datamatrix (als negatief getal). Een 0 teken duidt erop dat de door de Risk Manager 
voorgestelde covenanten gelijk zijn aan de oorspronkelijke kredietvraag of dat per saldo evenveel toevoegingen 
en beperkendere herformuleringen hebben plaatsgevonden als verwijderingen en minder beperkende 
herformuleringen. 
 
Het vaststellen van toevoegingen en verwijderingen en van meer en minder beperkende herformuleringen zal 
plaatsvinden binnen de volgende categorieën covenanten: affirmative covenants, restrictive covenants en 
negative covenants. De categorie default and credit event provisions wordt buiten beschouwing gelaten, omdat 
deze binnen leningdocumentatie is gestandaardiseerd en meestal ook als zodanig met kredietnemers wordt 
overeengekomen.  
 
De aanpassingsscore op de kredietvariabele covenanten geeft slechts een grove indicatie omtrent het 
risicogedrag van een Risk Manager. De door mij gevonden onderzoeken op het gebied van kredietvoorwaarden 
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zijn ten aanzien van covenanten altijd beschrijvend van aard en niet gericht op het meten van veranderingen in 
(niet kwantificeerbare) covenanten. Derhalve heb ik binnen de bestaande wetenschappelijke literatuur geen 
aanwijzingen gevonden voor een passende methode van dataverzameling.  
 
Beoordeling van de secundaire data die ten grondslag liggen aan de bepaling van de score op de 
kredietvariabelen: validiteit, betrouwbaarheid 
Saunders et al. (2008, p. 259) stellen dat de betrouwbaarheid en validiteit die aan secundaire gegevens kunnen 
worden toegekend een functie is van de methode waarmee deze gegevens werden verzameld en van de bron. 
De betrouwbaarheid en validiteit van de in mijn onderzoek gebruikte secundaire data acht ik ruim voldoende. 
Hieronder worden hiervoor diverse redenen aangevoerd. 
 
De gebruikte secundaire data worden onttrokken aan de leningadministratie van de bank. De kredietpakketten 
en decision sheets vormen een integraal onderdeel van deze administratie. Alle secundaire data zijn feitelijk van 
aard en liggen definitief vast op het moment dat een Risk Manager zijn kredietbesluit heeft vastgelegd in een 
decision sheet. Daarna zullen deze niet meer veranderen. Omdat de secundaire data voortvloeien uit de 
feitelijke vastlegging van het kredietverleningsproces is geen sprake van specifieke dataverzameling of eerdere 
databewerking.  
 
De bron van de secundaire data is een grote Nederlandse algemene bank. Aangenomen mag worden dat deze 
professioneel is georganiseerd. De vastlegging en controle van kredietgerelateerde data wordt gedomineerd 
door externe wet‐ en regelgeving (o.a. DNB) en interne controles (audits). Omdat het voortbestaan van een bank 
mede afhankelijk is van het vertrouwen dat ze geniet, heeft deze ook zelf een groot belang bij het nauwgezet en 
correct registreren van kredietgerelateerde data. Administratief‐organisatorisch zijn alle 
kredietverleningsprocessen vastgelegd in zogenaamde ‘credit manuals’, waaraan elke medewerker zich dient te 
conformeren. Gelet op het bovenstaande verwacht ik weinig onnauwkeurigheid en inconsistentie in de 
dataregistratie. 
 
Bewerking van secundaire data, omzetting in aanpassingsscores: validiteit en betrouwbaarheid 
Bij het berekenen van de aanpassingsscores op de kredietvariabelen hoofdsom, looptijd en zekerheden worden 
secundaire data uit de leningadministratie van de bank ingevoerd in relatief eenvoudige rekenformules. Doel van 
een aanpassingsscore is om het risicogedrag van een Risk Manager in een specifieke kredietverleningssituatie te 
meten. Met betrekking tot aanpassingsscores wordt nu ingegaan op de validiteit van de meting. Hierbij gaat het 
om de vraag of het meetinstrument werkelijk meet wat het beoogt te meten (Van Buuren et al., 1997, p. 127). 
 
Binnen de door mij bestudeerde wetenschappelijke literatuur zijn geen meetinstrumenten gevonden die 
gebruikt kunnen worden bij het op transactieniveau meten van aanpassingen van kredietvoorwaarden. Dit heeft 
ertoe geleid dat ik zelf een meetinstrument in de vorm van een aanpassingsscore heb moeten ontwikkelen en 
derhalve niet kon aansluiten bij een binnen de wetenschap reeds geaccepteerd instrument. Desondanks ben ik 
van mening dat de eerder beschreven aanpassingsscores op kredietvariabelen (met inachtneming van alle 
daarbij vermelde uitgangspunten, zie bijlage 1) voldoende het risicogedrag van een Risk Manager meten. De 
aanpassingsscores worden immers uitsluitend opgebouwd uit elementen die direct samenhangen met de in 
hoofdstuk 2.4.2 beschreven credit risk drivers. Uitgaande van de theorie op het gebied van 
kredietrisicomanagement tracht een Risk Manager de credit risk drivers op basis van zijn (mogelijk door 
affectieve gevoelens gevoede) perceptie van risico en rendement te beïnvloeden. De mate waarin kredietrisico 
wordt vermeden, komt tot uitdrukking in de waarde van de aanpassingsscore. 
 
De aanpassingsscore op de kredietvariabele covenanten laat zien of per saldo meer of minder covenanten 
worden verlangd door de Risk Manager, dan wel of de teksten van covenanten meer of minder beperkend voor 
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de kredietnemer worden geherformuleerd. Daarmee geeft deze aanpassingsscore een indruk omtrent de mate 
waarin een Risk Manager risicoavers gedrag vertoont (een + teken duidt op meer risicoavers gedrag en een – 
teken duidt op minder risicoavers gedrag). De aanpassingsscore geeft echter geen optimaal inzicht in de mate 
waarin feitelijk kredietrisico wordt genomen. Dit komt doordat aan alle aanpassingen van covenanten een gelijk 
gewicht wordt toegekend, terwijl in de praktijk niet elke aanpassing even belemmerend hoeft te werken voor de 
kredietnemer. 
 
Door het uitgebreid beschrijven en waar mogelijk standaardiseren van de wijze waarop secundaire data worden 
verwerkt tot aanpassingsscores wordt de betrouwbaarheid van mijn onderzoek bewust verhoogd. Andere 
onderzoekers zullen, uitgaande van dezelfde secundaire data en beschreven verwerkingsmethoden, betrekkelijk 
eenvoudig tot gelijke aanpassingsscores moeten komen.  
 
3.4.2    De affectieve houding: continued associations 
Bij het vaststellen van de score op de variabele affectieve houding kan worden teruggevallen op twee binnen de 
wetenschap erkende en beproefde meettechnieken. Deze betreffen ‘continued associations’  (beeld‐ of 
woordassociatie techniek) en de semantische differentiaalschaal (Osgood schaal).  
 
Bij de methode van continued associations registreert de onderzoeker de eerste [n] beelden/woorden, die bij 
een respondent in gedachten opkomen, indien deze wordt geconfronteerd met een stimulus woord. Hierna 
wordt de respondent verzocht om iedere associatie te waarderen op een ‘affect schaal’, die loopt van zeer 
negatief tot zeer positief met een neutraal punt in het midden. De gemiddelde waardering  van alle associaties 
op deze affect schaal vormt de score op de variabele affectieve houding. De nadruk die de methode van 
continued associations legt op de met een stimulus geassocieerde beelden is in lijn met de basisgedachte van de 
affect heuristiek, waarbij met positieve en negatieve affectieve gevoelens geladen beelden richting geven aan de 
menselijke, individuele besluitvorming (zie paragraaf 2.3.3). 
 
Bij de toepassing van de semantische differentiaalschaal waardeert een respondent een stimulus op een aantal 
bipolaire schalen, lopende tussen twee tegengestelde bijvoeglijke naamwoorden. Het ene bijvoeglijk 
naamwoord is positief geformuleerd, het andere negatief (bijvoorbeeld: mooi‐lelijk, plezierig‐onplezierig en 
ongevaarlijk‐gevaarlijk). De gemiddelde waardering van een stimulus op de diverse bipolaire schalen vormt de 
score op de variabele affectieve houding. 
 
Beide technieken zijn verschillend ten aanzien van de mate waarin structuur wordt geboden aan de Risk 
Manager. In het geval van de woordassociatie techniek wordt relatief weinig structuur gegeven, waardoor de 
Risk Manager relatief veel vrijheid heeft om beelden in eigen termen te beschrijven (vrije associaties). In het 
algemeen heeft deze techniek het nadeel dat de inhoud van de beeldvorming over respondenten kan 
verschillen. In mijn onderzoekssituatie vormt dit echter geen probleem, omdat het object van associatie (de 
kredietnemer) slechts door één respondent (een Risk Manager) wordt beoordeeld en de precieze inhoud van de 
hierbij gegenereerde beelden voor de bepaling van de score op de variabele affectieve houding niet relevant is. 
Inhoudelijk verschillende beeldvorming zou bijvoorbeeld wel een probleem kunnen vormen in een kwalitatief 
onderzoek naar de verschillen en overeenkomsten tussen door Risk Managers gegenereerde beelden ten 
aanzien van dezelfde kredietnemer(s). Semantische differentiaalschalen zijn voor wat betreft hun uitdrukking 
van affectief gevoel beperkt tot vooraf bepaalde door de onderzoeker ontworpen bipolaire schalen. Hiermee 
geven zij relatief veel structuur aan de Risk Manager. 
 
Bij het meten van de variabele affectieve houding gaat mijn voorkeur sterk uit naar het gebruik van de methode 
van continued associations binnen een gestructureerde/gestandaardiseerde interviewsituatie. Maximaal twee 
werkdagen na vastlegging van het kredietbesluit op een zogenaamde ‘decision sheet’ wordt de affectieve 
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houding gemeten met behulp van het interviewscript uit bijlage 3. Zodoende wordt de affectieve houding 
bepaald na volledige kennisneming van de kredietaanvraag, (financiële) analyse van de kredietnemer en 
verwerking van impressionistische informatie. Gelet op het primaire karakter van affectieve gevoelens ben ik bij 
het vaststellen van de affectieve houding met name geïnteresseerd in de meest spontane beelden/woorden, die 
alsdan bij een Risk Manager opkomen. Vrije associaties zijn direct, ongefocust en ongefilterd en daarom volgens 
mij beter geschikt als basis voor de bepaling van de affectieve houding dan scores op bipolaire meetschalen. 
Verder is telkens sprake van een complexe besluitvormingssituatie, die per kredietnemer sterk kan verschillen. 
Omdat de inhoud ervan zich hoogstwaarschijnlijk moeilijk laat vervatten in een aantal bipolaire meetschalen, 
vind ik het noodzakelijk dat een Risk Manager de gelegenheid krijgt om in zijn eigen bewoordingen uiting te 
geven aan de door hem gegenereerde associaties en daarbij behorende affectieve gevoelens. Kortom, het 
toepassen van de woordassociatie techniek minimaliseert de mogelijkheid dat affectieve gevoelens niet juist 
worden gemeten, doordat de door de onderzoeker ontworpen bipolaire schalen de inhoud van de door de Risk 
Manager ervaren gevoelens onvoldoende dekken. 
  
Bij het vaststellen van de score op de variabele affectieve houding zal ik een standaard interviewscript 
gebruiken, dat is ontleend aan eerder onderzoek naar affectieve gevoelens door Slovic, Layman en Flynn (1990, 
p. 7; zie bijlage 3). Het in dit onderzoek gebruikte interviewscript benoemt na iedere associatie van de 
respondent bewust opnieuw de naam van de kredietnemer (het stimulus woord) om te voorkomen dat op de 
voorafgaande associatie wordt doorgeassocieerd in plaats van op de kredietnemer. Nagenoeg identieke scripts 
werden in latere onderzoeken gebruikt (b.v. MacGregor et al., 2000; Peters et al., 1996). Bijlage 3 beschrijft 
tevens kort het gebruik van dergelijke interviewscripts binnen drie verschillende onderzoeken.  
 
De waarnemingswijze met betrekking tot affectieve gevoelens is derhalve gebaseerd op ‘ondervragen’, wat past 
bij het verzamelen van ideeën, opvattingen en belevingen. De techniek van waarneming is gebaseerd op 
associatie. De interviewvragen met betrekking tot de bij de Risk Manager opkomende associaties zijn open van 
karakter; de weging ervan vindt plaats op een beoordelingsschaal (gesloten vraag). De uiteindelijke score op de 
variabele affectieve houding is meetbaar op ordinaal niveau (Likert schaal). 
 
Beoordeling van de meettechniek: validiteit en betrouwbaarheid 
Beeld‐ of woordassociatie technieken zijn sterk geworteld in de geschiedenis van de psychologie en hebben 
aangetoond in staat te zijn om de subjectieve elementen van beelden die personen hebben ten aanzien van 
stimuli, te onthullen (MacGregor et al., 2000, p. 105; Slovic et al., 1990, p. 3). Het feit dat bij het meten van 
affectieve gevoelens gebruik gemaakt kan worden van een binnen de wetenschap erkende techniek, draagt naar 
mijn mening sterk positief bij aan de (construct)validiteit. Omdat in mijn onderzoek sprake is van vrije associaties 
(geen inhoudelijke sturing door de onderzoeker) worden de voor de individuele Risk Managers meest belangrijke 
associaties meegewogen bij het bepalen van de score op affectieve houding. Dit geeft de score meer 
inhoudelijke lading.  
 
Voor de validiteit (en betrouwbaarheid) is het tevens van belang dat Risk Managers zich niet beperkt voelen bij 
het genereren van associaties. Dit zal worden gestimuleerd door in een voorbereidende bijeenkomst met de Risk 
Managers te benadrukken dat medewerking aan mijn onderzoek wordt gesteund door hun direct leidinggevende 
(het hoofd Risk Management). Tevens zal bij elk interview specifiek worden aangegeven dat ‘goede’ of ‘slechte’ 
associaties met betrekking tot een kredietnemer niet bestaan (opgenomen in interviewscript). Het gaat op dat 
moment alleen maar om de beelden die relevant zijn voor één Risk Manager in één specifieke 
kredietbeoordelingsituatie. Hierover kan verder geen discussie ontstaan, omdat dit simpelweg zijn waarheid 
betreft op dat moment. Mijn mogelijke invloed op de antwoorden van de Risk Manager is geminimaliseerd door 
het gestandaardiseerde interviewscript, dat consequent zal worden gevolgd.  
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Mede omdat een Risk Manager feitelijk geen verkeerde antwoorden kan geven, is de betekenis van 
betrouwbaarheid relatief beperkt. Indien andere onderzoekers dezelfde associaties voorgeschoteld krijgen en 
deze op basis van het standaard interviewscript verwerken tot een score op affectieve houding, zouden zij tot 
gelijke resultaten moeten komen. Tenslotte geeft de interviewsituatie, ondanks het gestructureerde karakter, de 
mogelijkheid om eventuele onduidelijkheden (uitsluitend) over het interviewproces weg te nemen, hetgeen de 
betrouwbaarheid van de verkregen data ten goede komt. 
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Hoofdstuk 4: Resultaten 
 
4.1    Inleiding 
De dataverzamelingsperiode van drie maanden heeft geresulteerd in een datamatrix met 72 cases, welke met de 
statische software SPSS 15.0 is geanalyseerd. De analyse richtte zich specifiek op de beantwoording van 
deelvraag vijf en tracht derhalve: 
o inzicht te geven in hoe vaak positieve en negatieve affectieve houdingen ten aanzien van kredietnemers zich 
manifesteren in de praktijk van Bank X en hoe sterk deze zijn door middel van een histogram, 
frequentietabel en mediaananalyse van de waargenomen affectieve houdingen (paragraaf 4.2); 
o de verbanden tussen de affectieve houding ten aanzien van kredietnemers en de bepaling van de 
kredietvoorwaarden hoofdsom, looptijd, zekerheden en covenanten te onderzoeken door middel van 
spreidingsdiagrammen en correlatieanalyse (paragraaf 4.3).  
 
4.2    Frequentie‐ en mediaananalyse affectieve houding 
Figuur 2 (histogram) en tabel 3 (frequentietabel) geven een overzicht van de spreiding en frequentie van de 
empirisch waargenomen affectieve houdingen. Hierbij wordt de schaal voor het meten van de affectieve 
houding opgedeeld in acht gelijke klassen. Het rechter gedeelte van tabel 3 concentreert zich op de frequentie 
van positieve en negatieve affectieve houdingen. Een positieve affectieve houding wordt hierbij gedefinieerd als 
een score op de variabele affectieve houding groter dan of gelijk aan nul; een negatieve affectieve houding 
wordt gedefinieerd als een score kleiner dan nul. 
 
Uit tabel 3 blijkt dat positieve affectieve houdingen (54%) vaker voorkomen dan negatieve affectieve houdingen 
(46%). De hoogste frequentie positieve affectieve houdingen (19) ligt binnen de klasse 0,50 tot 1,00 en omvat 
49% van de cases die gepaard gingen met een positieve affectieve houding. De hoogste frequentie negatieve 
affectieve houdingen (13) wordt gevonden in de klasse ‐1,00 tot ‐0,50. Deze klasse omvat 39% van de cases 
waarin sprake was van negatieve affectieve houdingen.  
 
 
Figuur 2: Histogram van de waargenomen affectieve houdingen. 
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Affectieve houding 
(score, 8 klassen) 
frequentie relatieve freq. cum. rel. freq. Affectieve houding (score, 
positief/negatief)
frequentie relatieve 
freq.
‐2,00 tot ‐1,50 3 9% 9% ‐2,00 tot 0,00 33 46%
‐1,50 tot ‐1,00 7 21% 30%  0,00 tot 2,00 39 54%
‐1,00 tot ‐0,50 13 39% 70%  N 72 100%
‐0,50 tot  0,00 10 30% 100%
N 33
 0,00 tot  0,50 9 23% 23%
 0,50 tot  1,00 19 49% 72%
 1,00 tot  1,50 9 23% 95%
 1,50 tot  2,00 2 5% 100%
N 39  
Tabel 3: Frequentietabel van de waargenomen affectieve houdingen. 
 
De sterkte van de waargenomen affectieve houdingen werd bepaald op basis van de mediaan. Nijdam en Van 
Buuren (1999, p. 79) stellen dat voor mediaananalyse minimaal een ordinaal meetniveau vereist is, terwijl het 
gemiddelde alleen een zinvolle grootheid is als er (zo goed als) op intervalniveau gemeten is. In dit onderzoek is 
voor de variabele affectieve houding uitgegaan van een ordinaal meetniveau. De uitkomsten van de 
mediaananalyse worden weergegeven in tabel 4. De analyse werd eerst uitgevoerd voor alle cases uit de 
datamatrix en daarna apart voor de cases die gepaard gingen met positieve, dan wel negatieve affectieve 
houdingen. 
 
Mediaananalyse Mediaan Range Minimum Maximum N
Affectieve houding (al le cases) 0,15 3,67 ‐2,00 1,67 72
Affectieve houding (score ≥ 0) 0,63 1,67 0,00 1,67 39
Affectieve houding (score < 0) ‐0,75 1,90 ‐2,00 ‐0,10 33  
Tabel 4: Mediaanberekening van de waargenomen affectieve houdingen. 
 
Uit de analyse blijkt dat de mediaan op de variabele affectieve houding voor alle cases 0,15 bedraagt en derhalve 
(licht) positief is. Positieve en negatieve affectieve houdingen afzonderlijk kennen een mediaanscore van 
respectievelijk 0,63 en ‐0,75. Indien gekeken wordt naar de letterlijke betekenis van deze mediaanscores, kan 
worden gesteld dat de mediaanscore voor positieve affectieve houdingen gelegen is tussen ‘neutraal’ en 
‘positief’. Voor negatieve affectieve houdingen is dit tussen ‘neutraal’ en ‘negatief’.  
 
Het verwijt van Relationship Managers, dat de afdeling Risk Management binnen Bank X ten aanzien van de 
meeste kredietnemers erg negatief is en deze ‘niet zien zitten’, lijkt door de uitkomsten van de frequentie‐ en 
mediaananalyse te worden tegengesproken. In de werkelijkheid ontwikkelden Risk Managers vaker positieve 
dan negatieve affectieve houdingen ten aanzien van kredietnemers. Voor alle cases was sprake van een (licht) 
positieve mediaanscore op de affectieve houding. De letterlijke betekenis van de mediaanscore voor de cases 
die gepaard gingen met negatieve affectieve houdingen (‐0,75) is gelegen tussen ‘neutraal’ en ‘negatief’, terwijl 
de meetschaal voor negatieve affectieve houdingen loopt tot ‘zeer negatief’. Een dergelijke mediaanscore ligt 
daarom niet in lijn met het verwijt ‘erg negatief’ te zijn ten aanzien van kredietnemers. 
 
4.3    Correlatieanalyse tussen affectieve houding en kredietvariabelen 
 
4.3.1    Hypothesen 
Het empirisch onderzoek gaat van de voorzichtige veronderstelling uit dat affectieve houdingen ten aanzien van 
kredietnemers richting kunnen geven aan het besluitvormingsproces van een Risk Manager. Negatievere 
affectieve houdingen zouden hierbij gepaard kunnen gaan met sterkere risicoaverse kredietbesluiten door Risk 
Managers dan positievere affectieve houdingen. Risicoaverse kredietbesluiten omvatten hoofdsomverlaging 
(negatieve aanpassingsscore hoofdsom), looptijdverkorting (negatieve aanpassingsscore looptijd), het 
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conditioneren van (additionele) zekerheden (negatieve aanpassingsscore zekerheden) en het verlangen van 
meer en/of beperkendere covenanten (positieve aanpassingsscore covenanten).  
Op basis van voornoemde veronderstelling wordt verwacht dat bij Bank X mogelijk positieve correlaties kunnen 
worden aangetoond tussen de affectieve houding en de kredietvariabelen hoofdsom, looptijd en zekerheden. 
Met betrekking tot de covenanten wordt een negatieve correlatie verwacht. De impliciete hypothesen van het 
onderzoek luiden (voor elk te onderzoeken verband): 
o H0 = er is geen sprake van correlatie; 
o H1 = er is wel sprake van correlatie. 
Bij p‐waarden ≤ 0,01 (α‐waarde,2‐tailed) zal de nulhypothese worden verworpen en de alternatieve hypothese 
worden aangehouden. De keuze voor het relatief strenge significantieniveau wordt in paragraaf 4.3.5 nader 
toegelicht. 
 
4.3.2    Analyse spreidingsdiagrammen 
Een verkennende analyse van de mogelijke verbanden tussen de affectieve houding en de vier kredietvariabelen 
heeft plaatsgevonden met behulp van spreidingsdiagrammen (scatterplots). Een spreidingsdiagram maakt het 
mogelijk verbanden tussen twee variabelen van minimaal ordinaal meetniveau te onderzoeken door in een 
grafiek de ene variabele tegen de andere uit te zetten (Pallant, 2007, p. 424).  Figuur 3 geeft de 
spreidingsdiagrammen, die elk onderstaand zullen worden besproken. 
 
        
 
          
Figuur 3: Spreidingsdiagrammen tussen de variabele affectieve houding en de vier kredietvariabelen. 
 
o Spreidingsdiagram affectieve houding – aanpassingsscore hoofdsom: 
Het grote aantal nulwaarden op de aanpassingsscore hoofdsom (bij 76% van alle cases) valt op bij zowel 
positieve als negatieve affectieve houdingen. Dit betekent dat de door de Risk Manager voorgestelde hoofdsom 
in 76% van de gevallen gelijk is aan de door de kredietnemer gevraagde hoofdsom. Het veronderstelde positieve 
verband tussen de affectieve houding en de aanpassingsscore hoofdsom lijkt overeen te komen met de stijgende 
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vorm van de puntenwolk. In tegenstelling tot de verwachting gaan positieve affectieve houdingen in drie 
gevallen gepaard met een negatieve aanpassingsscore hoofdsom. 
 
o Spreidingsdiagram affectieve houding – aanpassingsscore looptijd: 
Ook in dit diagram worden bij positieve en negatieve affectieve houdingen een groot aantal nulwaarden op de 
aanpassingsscore gevonden. In 85% van de gevallen is de door de Risk Manager voorgestelde looptijd gelijk aan 
de door de kredietnemer gevraagde looptijd. Bij positieve affectieve houdingen is de aanpassingsscore looptijd 
altijd nul. Dit betekent dat de door de Risk Manager voorgestelde looptijd bij positieve affectieve houdingen 
altijd gelijk is aan de door de kredietnemer gevraagde looptijd. Dit wijkt af van het veronderstelde positieve 
verband tussen de affectieve houding en de aanpassingsscore looptijd. Indien alleen gekeken wordt naar cases 
met een negatieve affectieve houding lijkt dit positieve verband wel te bestaan. 
 
o Spreidingsdiagram affectieve houding –  aanpassingsscore zekerheden: 
Het grote aantal nulwaarden op de aanpassingsscore zekerheden valt op bij zowel positieve als negatieve 
affectieve houdingen. In 75% van alle cases is het door de Risk Manager gevraagde zekerhedenpakket gelijk aan 
het door de kredietnemer aangeboden pakket. Net als bij de kredietvariabele looptijd is bij positieve affectieve 
houdingen, in afwijking van het veronderstelde positieve verband tussen de affectieve houding en de 
kredietvariabele zekerheden, de aanpassingsscore zekerheden altijd nul. Dit betekent dat het door de Risk 
Manager gevraagde zekerhedenpakket bij positieve affectieve houdingen altijd gelijk is aan het door de 
kredietnemer aangeboden pakket. Het veronderstelde positieve verband tussen de affectieve houding en de 
aanpassingsscore zekerheden lijkt op basis van de stijgende puntenwolk voor negatieve affectieve houdingen 
wel te bestaan. 
 
o Spreidingsdiagram affectieve houding – aanpassingsscore covenanten: 
Het discrete karakter van de aanpassingsscore covenanten komt tot uitdrukking in het spreidingsdiagram 
doordat deze aanpassingsscore slechts vijf waarden kent (de hele getallen 0 tot en met 4 op de Y‐as). Het 
veronderstelde negatieve verband tussen de affectieve houding en de aanpassingsscore covenanten lijkt op 
basis van de dalende puntenwolk te bestaan voor zowel positieve als negatieve affectieve houdingen. Positieve 
affectieve houdingen gaan negen maal gepaard met positieve aanpassingsscores covenanten en geen enkele 
keer met negatieve aanpassingsscores. Dit betekent dat Risk Managers ondanks positieve affectieve houdingen 
met betrekking tot de covenanten nooit minder risicoaverse kredietbesluiten laten zien. 
 
4.3.3    Correlatieanalyse 
Verantwoording statistische methode 
De vaststelling van het teken en de sterkte van de onderzochte verbanden heeft plaatsgevonden met behulp van 
correlatieanalyse. De statistische methode hiervoor werd ingegeven door het laagste meetniveau van de twee 
variabelen die met elkaar in verband werden gebracht. Omdat de affectieve houding onderdeel vormt van elke 
correlatieanalyse en tevens het laagste meetniveau binnen de groep variabelen heeft, werd bij de selectie van 
de statistische methode uitgegaan van een ordinaal meetniveau. Dit heeft geleid tot de keuze voor 
correlatieanalyse op basis van de rangcorrelatiecoëfficiënt van Spearman (Spearman’s Rho).  
 
Naast geschiktheid voor ordinale meetniveaus stellen Nijdam en Van Buuren (1999, p. 130 ev.) dat Spearman’s 
Rho een betere correlatiemaat vormt indien een puntenwolk een kromming vertoont. De vorm van de binnen 
dit onderzoek gevonden puntenwolken maken onvoldoende duidelijk dat sprake is van lineaire verbanden. 
Derhalve dient met non‐lineariteit rekening gehouden te worden. Tenslotte merken Nijdam en Van Buuren op 
dat Spearman’s Rho minder gevoelig is voor eventuele ‘uitschieters’ (dan Pearson’s 
produktmomentcorrelatiecoëfficiënt). In paragraaf 4.3.4 wordt dieper ingegaan op de aanwezigheid en gevolgen 
van eventuele uitschieters in de datamatrix. 
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Correlatieanalyse met Spearman’s Rho is een niet‐parametrische (verdelingsvrije) techniek. Een dergelijke 
techniek heeft voor‐ en nadelen. Pallant (2007, p. 210) geeft als nadeel aan dat niet‐parametrische technieken 
‘tend to be less sensitive than their more powerful parametric cousins, and may therefore fail to detect 
differences between groups that actually exist’. Anderzijds zijn niet‐parametrische technieken ‘ideal for use 
when you have very small samples and when your data do not meet the stringent assumptions of the parametric 
techniques’. In dit onderzoek is sprake van een relatief beperkte dataset (N=72). Tevens wordt niet (met 
zekerheid) voldaan aan enkele voorwaarden die voor parametrische technieken wel gelden (waaronder 
minimaal interval meetniveau, een lineaire relatie tussen variabelen en een normale verdeling). Niet‐
parametrische technieken veronderstellen slechts dat sprake is van ‘random samples’ en ‘independent 
observations’. Deze twee veronderstellingen vormen het onderwerp van paragraaf 4.3.5. 
 
De rangcorrelatiecoëfficiënt van Spearman kan een waarde aannemen van ‐1 tot +1. Het (plus of min)teken 
geeft de richting van het verband aan (positief of negatief). De absolute waarde van de correlatiecoëfficiënt 
beschrijft de sterkte van het verband. De hierbij door Nijdam en van Buuren (1999, p. 132) voorgestelde schaal 
wordt in dit onderzoek overgenomen: 
• [Rho] ≥ 0,7    hoge correlatie 
• 0,5 ≤ [Rho] < 0,7   middelmatige correlatie 
• [Rho] < 0,5    zwakke correlatie 
• [Rho] = 0     geen correlatie 
 
Correlatieberekeningen 
Tabel 5 geeft de uitkomsten van de correlatieanalyse voor drie groepen: alle cases uit de datamatrix, alle cases 
met positieve affectieve houdingen en alle cases met negatieve affectieve houdingen. Per verondersteld 
verband (zie paragraaf 4.3.1) zullen de resultaten worden besproken. 
 
Aanpassingsscore hoofdsom Aanpassingsscore looptijd Aanpassingsscore zekerheden Aanpassingsscore covenanten
Affectieve houding (alle cases) Rho **0,527 **0,553 **0,625 **‐0,768
N 72 72 71 69
Affectieve houding (score ≥ 0) Rho 0,276 ‐ ‐ ‐0,180
N 39 39 38 39
Affectieve houding (score < 0) Rho **0,581 **0,579 **0,441 **‐0,503
N 33 33 33 30
** correlation is significant at the 0,01 level (two tailed)
Correlatiematrix
 
Tabel 5: Correlatiematrix tussen de variabele affectieve houding en de aanpassingsscores op de vier kredietvariabelen. 
 
o Correlatie affectieve houding – aanpassingsscore hoofdsom: 
Indien de correlatie wordt berekend voor alle cases, is sprake van een significante, middelmatige en positieve 
correlatie tussen de affectieve houding en de kredietvariabele hoofdsom (Rho=0,527, p<0,01). Echter, bij 
positieve affectieve houdingen is sprake van een niet‐significante, zwakke, positieve samenhang (Rho=0,276, 
p=0,089). Indien alleen negatieve affectieve houdingen in de correlatieanalyse worden betrokken, kan eveneens 
een significant, middelmatig en positief verband worden aangetoond (Rho=0,581, p<0,01).  
De analyseresultaten geven aanleiding de nulhypothese te verwerpen voor alle cases en voor de cases die 
gepaard gaan met een negatieve affectieve houding. Voor positieve affectieve houdingen wordt de 
nulhypothese niet verworpen. De resultaten van deze analyse bevestigen daarmee het veronderstelde positieve 
verband tussen de affectieve houding en de kredietvariabele hoofdsom voor alle cases en voor de cases met 
negatieve affectieve houdingen. 
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o Correlatie affectieve houding – aanpassingsscore looptijd: 
Indien de correlatie wordt berekend voor alle cases, is sprake van een significante, middelmatige en positieve 
correlatie tussen de affectieve houding en de kredietvariabele looptijd (Rho=0,553, p<0,01). Voor positieve 
affectieve houdingen kan geen afzonderlijke correlatie worden vastgesteld, omdat alle aanpassingsscores 
looptijd op de horizontale X‐as liggen (nulwaarden, zie spreidingsdiagram). Bij negatieve affectieve houdingen 
kan eveneens een significant, middelmatig en positief verband worden aangetoond (Rho=0,579, p<0,01).  
Op basis van de analyseresultaten wordt de nulhypothese verworpen voor alle cases en voor de cases met 
negatieve affectieve houdingen. Voor positieve affectieve houdingen wordt de nulhypothese niet verworpen. De 
analyseresultaten bevestigen daarmee het veronderstelde positieve verband tussen de affectieve houding en de 
kredietvariabele looptijd voor alle cases en voor de cases met negatieve affectieve houdingen.  
 
o Correlatie affectieve houding – aanpassingsscore zekerheden: 
Er bestaat een significante, middelmatige en positieve correlatie tussen de affectieve houding en de 
kredietvariabele zekerheden indien alle cases in de correlatieberekening worden betrokken (Rho=0,625, p<0,01). 
Met betrekking tot positieve affectieve houdingen kan geen afzonderlijke correlatie worden vastgesteld, 
aangezien alle aanpassingsscores zekerheden op de horizontale X‐as liggen (nulwaarden, zie spreidingsdiagram). 
Indien alleen cases met negatieve affectieve houdingen in de correlatieanalyse worden opgenomen, kan een 
significant, zwak en positief verband worden aangetoond (Rho=0,441, p=0,01). 
De analyseresultaten geven aanleiding de nulhypothese te verwerpen voor alle cases en voor de cases met 
negatieve affectieve houdingen. Voor positieve affectieve houdingen wordt de nulhypothese niet verworpen. De 
resultaten van deze analyse bevestigen daarmee het veronderstelde positieve verband tussen de affectieve 
houding en de kredietvariabele zekerheden voor alle cases en voor de cases met negatieve affectieve 
houdingen. 
 
o Correlatie affectieve houding – aanpassingsscore covenanten: 
Indien de correlatie wordt berekend voor alle cases, is sprake van een significante, hoge en negatieve correlatie 
tussen de affectieve houding en de kredietvariabele covenanten (Rho=‐0,768, p<0,01). Bij positieve affectieve 
houdingen bestaat een niet‐significant, zwak en negatief verband (Rho=‐0,180, p=0,274). Indien alleen negatieve 
affectieve houdingen in de correlatieanalyse worden betrokken, kan een significante, middelmatige en negatieve 
correlatie worden aangetoond (Rho=‐0,503, p<0,01).  
Op basis van de analyseresultaten wordt de nulhypothese verworpen voor alle cases en de cases met een 
negatieve affectieve houding. Voor positieve affectieve houdingen wordt de nulhypothese niet verworpen. Het 
veronderstelde negatieve verband tussen de affectieve houding en de kredietvariabele covenanten wordt 
ondersteund door de analyseresultaten voor alle cases en de cases met negatieve affectieve houdingen. 
 
4.3.4    De invloed van ‘uitschieters’ 
Voorafgaand aan de correlatieanalyse werden ogenschijnlijke uitschieters in de spreidingsdiagrammen 
gecontroleerd op meetfouten. In alle gevallen bleek sprake te zijn van correcte waarnemingen. Bij de 
beoordeling van uitschieters vielen met name enkele aanpassingsscores van ‐100% op. In paragraaf 3.4.1 werd 
uiteengezet dat dergelijke scores kunnen optreden bij volledige kredietafwijzing op de kredietvariabelen 
hoofdsom, looptijd en zekerheden. Tabel 6 geeft de resultaten van de correlatieanalyse op deze 
kredietvariabelen, indien drie waargenomen volledige kredietafwijzingen worden geëlimineerd uit de dataset. 
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Aanpassingsscore hoofdsom Aanpassingsscore looptijd Aanpassingsscore zekerheden
Affectieve houding (alle cases) Rho **0,452 **0,480 **0,575
N 69 69 68
Affectieve houding (score ≥ 0) Rho 0,276 ‐ ‐
N 39 39 38
Affectieve houding (score < 0) Rho **0,489 **0,496 0,342
N 30 30 30
** correlation is significant at the 0,01 level (two tailed)
Correlatiematrix excl. kredietafwijzingen
 
Tabel 6: Correlatiematrix tussen de variabele affectieve houding en de aanpassingscores op de vier kredietvariabelen (exclusief 
kredietafwijzingen). 
 
Uit de analyse blijkt dat de sterkte van de eerder gevonden verbanden tussen de affectieve houding en de 
kredietvariabelen hoofdsom, looptijd en zekerheden licht afneemt bij alle cases uit de datamatrix en bij de cases 
met negatieve affectieve houdingen. Het teken van de gevonden verbanden blijft in alle gevallen gelijk. Met 
uitzondering van de correlatie tussen de affectieve houding en de kredietvariabele zekerheden in geval van 
negatieve affectieve houdingen (Rho=0,342, p=0,064), blijven alle verbanden statistisch significant (p<0,01). 
Omdat alle kredietafwijzingen gepaard gingen met negatieve affectieve houdingen, wijzigen de eerder gevonden 
(niet‐significante) verbanden bij positieve affectieve houdingen niet. Voornoemde, slechts beperkt afwijkende 
uitkomsten van de correlatieanalyse, hebben in dit onderzoek geen aanleiding gevormd tot verwijdering van 
volledige kredietafwijzingen uit de dataset. 
 
4.3.5    Random samples en de onafhankelijkheid van waarnemingen 
In dit onderzoek wordt voldaan aan de veronderstelling van ‘random samples’. Alle 
kredietbesluitvormingsprocessen (kredietaanvragen) die zich tijdens de dataverzamelingsperiode 
manifesteerden, zijn opgenomen in de datamatrix. Hierbij zijn géén selecties gemaakt en elke kredietaanvraag 
had dezelfde kans (i.c. 100%) om opgenomen te worden in de datamatrix. Elke in de datamatrix opgenomen 
kredietnemer heeft tijdens de dataverzamelingsperiode slechts één kredietvraag gedeponeerd. De keuze om wel 
of niet meerdere kredietvragen van dezelfde kredietnemer op te nemen in de datamatrix is derhalve niet aan de 
orde geweest. Een dergelijke keuze zou wel een selectie hebben geïmpliceerd. 
 
Pallant (2007, p. 123 en 211) stelt dat de waarnemingen die ten grondslag liggen aan de verkregen data 
onafhankelijk van elkaar moeten zijn. Dat wil zeggen dat een waarneming niet mag worden beïnvloed door een 
andere waarneming. Een situatie waarin waarnemingen worden gedaan binnen een groep of waarin 
respondenten een vorm van interactie met elkaar onderhouden, moet in dit kader als ‘verdacht’ worden 
aangemerkt. Voorts mag elke waarneming slechts één maal tellen en kan deze niet gelijktijdig voorkomen in 
meer dan één groep of categorie. Indien wordt vermoed dat niet volledig aan de veronderstelling van 
onafhankelijke waarnemingen wordt voldaan, adviseert Stevens, in Pallant (2007, p. 124), ‘that you set a more 
stringent α‐value (e.g. 0,01)’. Veiligheidshalve is dit in onderhavig onderzoek gedaan. 
 
De onafhankelijkheid van de waarnemingen binnen Bank X wordt bevorderd doordat elke kredietnemer niet 
meer dan één maal in de dataset voorkomt. Verder komt iedere Risk Manager alleen en zelfstandig tot een 
kredietbesluit. Er bestaat geen formeel systeem voor onderlinge afstemming of controle. De Risk Managers 
werken onafhankelijk van elkaar en de interactie binnen de groep is informeel van karakter. Het is daarom niet 
aannemelijk dat één Risk Manager zijn stempel kan drukken op te nemen kredietbesluiten van een ander en 
daarmee op de gevonden correlaties. Ook de redelijk evenwichtige spreiding van cases over Risk Managers 
reduceert de kans op een te dominante invloed van een enkele Risk Manager. Tabel 7 geeft een overzicht van 
het waargenomen aantal cases per Risk Manager. 
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Risk Manager Aantal cases Relatieve freqentie
1 11 15,30%
2 8 11,10%
3 15 20,80%
4 11 15,30%
5 15 20,80%
6 12 16,70%
N 72 100,00%
Aantal cases per Risk Manager
 
Tabel 7: Frequentietabel van het aantal waargenomen cases per Risk Manager. 
 
Het gegeven dat elke kredietnemer slechts één maal in de dataset voorkomt, het ontbreken van formele vormen 
van samenwerking en de redelijk evenwichtige spreiding van cases doet niets af aan het feit dat de empirische 
waarnemingen geclusterd zijn rond zes Risk Managers, waarbij persoonsgebonden verschillen kunnen bestaan 
met betrekking tot affectieve houdingen en gevonden correlaties. Significante verschillen tussen Risk Managers 
in affectieve houdingen en gevonden correlaties duiden op afhankelijke waarnemingen. 
 
Middels een Kruskal‐Wallis test werd onderzocht of er significante verschillen tussen Risk Managers bestaan op 
de variabele affectieve houding. De uitkomsten van deze test worden weergegeven in tabel 8. De resultaten van 
deze test rechtvaardigen de conclusie dat er géén significante verschillen in affectieve houdingen bestaan tussen 
de zes Risk Managers (p=0,974). 
 
N 72
Mediaan 0,1500
Chi‐Square 0,848
df 5
p 0,974
Kruskal‐Wallis Test a
a Grouping Variable: Risk Manager  
Tabel 8: Uitkomsten Kruskal‐Wallis Test op de variabele affectieve houding. 
 
Het toetsen van statistisch significante verschillen tussen de per Risk Manager gevonden verbanden bleek in dit 
onderzoek niet mogelijk, omdat niet werd voldaan aan het minimaal vereiste aantal waarnemingen van 20 per 
Risk Manager (Pallant, 2007, p. 138). Wel was het mogelijk om de verbanden per Risk Manager te vergelijken, 
met als doel inzicht te verkrijgen in onderlinge verschillen. Tabel 9 geeft een overzicht van de 
correlatiecoëfficiënten per Risk Manager. Hierin zijn cases met positieve affectieve houdingen buiten 
beschouwing gelaten, omdat de nulhypothese bij positieve affectieve houdingen eerder niet werd verworpen.  
 
Aanpassingsscore hoofdsom Aanpassingsscore looptijd Aanpassingsscore zekerheden Aanpassingsscore covenanten
Risk Manager 1
Affectieve houding (alle cases) Rho **0,763 **0,775 *0,682 ‐0,394
Affectieve houding (score < 0) Rho 0,667 *0,880 0,698 ‐0,738
Risk Manager 2
Affectieve houding (alle cases) Rho 0,412 0,412 *0,764 *‐0,830
Affectieve houding (score < 0) Rho 0,000 0,000 **1,000 ‐0,500
Risk Manager 3
Affectieve houding (alle cases) Rho *0,524 *0,624 **0,774 **‐0,867
Affectieve houding (score < 0) Rho 0,412 0,660 0,663 ‐0,463
Risk Manager 4
Affectieve houding (alle cases) Rho 0,592 0,526 **0,832 **‐0,951
Affectieve houding (score < 0) Rho 0,783 0,335 0,700 ‐0,821
Risk Manager 5
Affectieve houding (alle cases) Rho 0,372 *0,552 0,173 *‐0,620
Affectieve houding (score < 0) Rho 0,707 0,671 ‐0,707 ‐0,289
Risk Manager 6
Affectieve houding (alle cases) Rho 0,534 ‐ 0,518 **‐0,902
Affectieve houding (score < 0) Rho 0,664 ‐ 0,412 ‐0,686
*   correlation is significant at the 0,05 level (two tailed) ** correlation is significant at the 0,01 level (two tailed)
Correlatiematrix per Risk Manager
 
Tabel 9: Correlatiematrix tussen de variabele affectieve houding en de aanpassingscores op de vier kredietvariabelen per Risk Manager. 
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Het teken van de verbanden per Risk Manager is in alle gevallen gelijk aan de eerder gevonden gecombineerde 
verbanden. Dat wil zeggen dat positieve verbanden altijd positief blijven en negatieve verbanden altijd negatief. 
De sterktes van de verbanden per Risk Manager variëren, maar hierbij moet worden opgemerkt dat deze 
gebaseerd zijn op een beperkt aantal waarnemingen, waardoor conclusies moeilijk te trekken zijn. Het aantal 
cases per Risk Manager dat ten grondslag ligt aan de berekening van bovenstaande correlatiecoëfficiënten is 
beperkt en varieert tussen de acht en vijftien voor alle cases en tussen de drie en acht voor de cases met een 
negatieve affectieve houding. Mogelijk ingegeven door de geringe omvang van deze datasets toont de 
correlatiematrix per Risk Manager een kleiner aantal statistisch significante verbanden dan bij alle Risk Managers 
gecombineerd. Per saldo geeft tabel 9 onvoldoende uitsluitsel met betrekking tot de volledige onafhankelijkheid 
van waarnemingen. Dit heeft, ondanks de eerder in deze paragraaf beschreven mitigerende factoren, geleid tot 
het opvolgen van de aanbeveling van Stevens (in Pallant, 2007, p. 124) ‘to set a more stringent α‐value (e.g. 
0,01)’.   
 
4.4    De praktische betekenis van de gevonden correlaties 
De uitkomst van de correlatieanalyse is een beeld omtrent het teken en de sterkte van de gevonden verbanden 
tussen de affectieve houding en de vier kredietvariabelen. Omdat individuele cases samengevoegd worden bij 
het berekenen van de correlatiecoëfficiënten, gaat gedetailleerde informatie over onderliggende 
kredietbesluiten verloren. Tabel 10 geeft voor positieve en negatieve affectieve houdingen een overzicht van de 
empirisch waargenomen aanpassingsvoorstellen per kredietvariabele. Hierbij wordt tevens de omvang van de 
gemiddelde aanpassingsscore (‘Gem.’) vermeld. Bij de kredietvariabele covenanten wordt de mediaan 
weergegeven. 
 
N % Gem. N % Gem. N %
‐ hoofdsom 2 5,1% 57,8% ‐ hoofdsom 3 7,7% ‐23,7% ‐ hoofdsom 34 87,2%
‐ looptijd 0 0,0% ‐ ‐ looptijd 0 0,0% ‐ ‐ looptijd 39 100,0%
‐ zekerheden 0 0,0% ‐ ‐ zekerheden 0 0,0% ‐ ‐ zekerheden 38 100,0%
‐ minder (beperkende) covenanten 0 0,0% ‐ ‐ meer (beperkendere) covenanten 9 23,1% +1 ‐ covenanten 30 76,9%
N % Gem. N % Gem. N %
‐ hoofdsom 0 0,0% ‐ ‐ hoofdsom 12 36,4% ‐49,2% ‐ hoofdsom 21 63,6%
‐ looptijd 0 0,0% ‐ ‐ looptijd 11 33,3% ‐53,1% ‐ looptijd 22 66,7%
‐ zekerheden 0 0,0% ‐ ‐ zekerheden 18 54,5% ‐65,3% ‐ zekerheden 15 45,5%
‐ minder (beperkende) covenanten 0 0,0% ‐ ‐ meer (beperkendere) covenanten 29 96,7% +2 ‐ covenanten 1 3,3%
Positieve affectieve houdingen
zonder aanpassing van:
zonder aanpassing van:
met negatieve aanpassingsscore op:met positieve aanpassingsscore op:
Negatieve affectieve houdingen
met positieve aanpassingsscore op: met negatieve aanpassingsscore op:
 
Tabel 10: Waargenomen aanpassingsvoorstellen per kredietvariabele. 
 
Uit de tabel blijkt dat bij positieve affectieve houdingen in verreweg de meeste gevallen geen 
aanpassingsvoorstel op een kredietvariabele werd gedaan. Een beperkt aantal aanpassingsvoorstellen druiste in 
tegen de veronderstelde verbanden. Deze voorstellen betroffen combinaties van positieve affectieve houdingen 
en hoofdsomverlaging (drie cases) en het conditioneren van meer en/of beperkendere covenanten (negen 
cases). Hierbij was de gemiddelde negatieve aanpassingsscore op de kredietvariabele hoofdsom, alsmede de 
positieve mediaanscore op de kredietvariabele covenanten, echter lager dan bij soortgelijke aanpassingen 
gecombineerd met negatieve affectieve houdingen. Slechts in twee gevallen gingen positieve affectieve 
houdingen samen met een positieve aanpassingsscore op de kredietvariabele hoofdsom, hetgeen wel in lijn is 
met het veronderstelde positieve verband tussen de affectieve houding en deze kredietvariabele. Concluderend 
kan worden gesteld dat positieve affectieve houdingen in de empirie met name samengaan met 
aanpassingsscores van nul. 
 
Bij negatieve affectieve houdingen lag het aantal gevallen waarin geen aanpassingsvoorstel op een 
kredietvariabele werd gedaan aanzienlijk lager dan bij positieve affectieve houdingen. Overeenkomstig de 
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veronderstelde verbanden gingen negatieve affectieve houdingen niet gepaard met positieve aanpassingsscores 
op de kredietvariabelen hoofdsom, looptijd en zekerheden. Ook de covenanten werden niet in het voordeel van 
de kredietnemer ‘versoepeld’. Eveneens in lijn met de veronderstelde verbanden konden negatieve affectieve 
houdingen frequent in verband worden gebracht met het conditioneren van meer en/of beperkendere 
covenanten (97% van de cases met een negatieve affectieve houding), het eisen van aanvullende zekerheden 
(55%), hoofdsomverlaging (36%) en looptijdverkorting (33%).  
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Hoofdstuk 5: Conclusie, discussie en aanbevelingen  
 
5.1    Conclusie 
Dit onderzoek vond plaats binnen een bancaire context en trachtte op basis van de (beperkte) inzichten uit de 
literatuur een eerste indruk te verkrijgen van de mogelijke correlaties tussen de affectieve houding ten aanzien 
van kredietnemers en de bepaling van kredietvoorwaarden. De hoofdvraag van het onderzoek luidde: ‘Wat zijn 
binnen Bank X de verbanden tussen de affectieve houding ten aanzien van kredietnemers en de bepaling van 
kredietvoorwaarden binnen de commerciële bancaire kredietverlening aan Nederlandse Corporate Clients?’ 
Paragraaf 5.1 geeft kort antwoord op de diverse hoofd‐ en deelvragen van het onderzoek. 
 
Deelvraag 1 
De affect heuristiek is een theoretisch model dat in 2002 werd geïntroduceerd binnen het onderzoek naar de 
invloed van affectieve gevoelens op menselijke, individuele besluitvormingsprocessen (Slovic et al., 2002). De 
basisgedachte van de affect heuristiek is dat met positieve en negatieve affectieve gevoelens geladen beelden 
richting geven aan de besluitvorming. Hiertoe veronderstelt zij dat individuen mentale beelden associeren met 
de stimuli, waarmee zij in aanraking komen (personen, zaken of gebeurtenissen). Deze mentale beelden worden 
gedurende ‘een leven lang leren’ gemarkeerd met (in sterkte variërende) positieve en negatieve affectieve 
gevoelens. Bij het beoordelen van een stimulus valt een individu terug op een zogenaamde ‘affect pool’, die alle 
positieve en negatieve markeringen bevat, die samenhangen met de geassocieerde mentale beelden. Een besluit 
wordt genomen op basis van de affect heuristiek, indien hierbij wordt geleund op een uit de ‘affect pool’ 
voortvloeiende, overall affectieve houding ten aanzien van een stimulus. Figuur 1 in paragraaf 2.3.3 geeft een 
schematisch overzicht van de affect heuristiek. 
 
Deelvraag 2 
Reeds in 1978 ondekten Fischhoff et al. een inverse relatie tussen gepercipieerd risico en gepercipieerd 
rendement ten aanzien van 30 risicovolle activiteiten en technologieën. In 1994 werd een duidelijke brug met 
het onderzoek op het gebied van de affect heuristiek geslagen door Alhakami en Slovic. Deze onderzoekers 
ontdekten dat negatieve affectieve houdingen ten aanzien van risicovolle activiteiten of technologieën in 
verband gebracht konden worden met percepties van hoger risico en lager rendement. Positieve affectieve 
houdingen leidden meestal tot percepties van lager risico en hoger rendement. 
 
Deelvraag 3 
De hoofdvraag van dit onderzoek ging van de voorzichtige veronderstelling uit dat door affectieve houdingen 
gevoede percepties van risico en rendement van invloed kunnen zijn op het kredietbesluitvormingsproces van 
een Risk Manager. Dit proces concentreert zich in de praktijk rond de bepaling van kredietvoorwaarden. Voor dit 
onderzoek werden vier kredietvoorwaarden geselecteerd: de hoofdsom, de looptijd, de zekerheden en de 
covenanten (zie paragraaf 3.3). Bessis (2002) stelt dat kredietvoorwaarden belangrijke determinanten zijn van 
zogenaamde credit risk drivers (Exposure at Default, Probability of Default en Loss Given Default). 
Kredietvoorwaarden bepalen daarmee de mate waarin een bank wordt blootgesteld aan kredietrisico en zijn 
daarom belangrijk bij het op transactieniveau uitvoeren van kredietrisicomanagement. 
 
Deelvraag 4 
Op basis van de affect heuristiek werd in dit onderzoek aangenomen dat een Risk Manager een affectieve 
houding ontwikkelde ten aanzien van een kredietnemer, die een kredietaanvraag deed. Deze affectieve houding 
kon vervolgens op verschillende manieren richting geven aan het kredietbesluitvormingsproces. Peters (2006) 
onderscheidt in dit verband vier functies van affectieve houdingen: affect as information, affect as a spotlight, 
affect as motivator of behavior en affect as common currency (zie paragraaf 2.3.3). Aanvullend zou de affectieve 
houding invloed kunnen uitoefenen op de perceptie van het (krediet)risico en rendement en ook via deze weg 
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richting kunnen geven aan het kredietbesluitvormingsproces. Negatievere affectieve houdingen zouden hierbij 
gepaard kunnen gaan met sterkere risicoaverse kredietbesluiten dan positievere affectieve houdingen.  
 
Risicoaverse kredietbesluiten omvatten hoofdsomverlaging (uitgedrukt door een negatieve aanpassingsscore 
hoofdsom), looptijdverkorting (uitgedrukt door een negatieve aanpassingsscore looptijd), het conditioneren van 
(additionele) zekerheden (uitgedrukt door een negatieve aanpassingsscore zekerheden) en het verlangen van 
meer en/of beperkendere covenanten (uitgedrukt door een positieve aanpassingsscore covenanten). Het 
voorgaande impliceerde dat tijdens de data‐analyse positieve correlaties werden verondersteld tussen de 
affectieve houding en (de aanpassingsscores op) de kredietvoorwaarden hoofdsom, looptijd en zekerheden. Met 
betrekking tot de covenanten werd een negatieve correlatie aangenomen. 
 
Deelvraag 5 en hoofdvraag 
In het empirisch onderzoek werden 72 kredietbesluiten door Risk Managers onderzocht. Uiteindelijk werden 
alleen statistisch significante verbanden tussen de affectieve houding en de aanpassingsscores op de 
kredietvoorwaarden gevonden voor alle cases en voor de cases waarin sprake was van negatieve affectieve 
houdingen (score < 0). Voor positieve affectieve houdingen (score ≥ 0) konden geen significante verbanden 
worden aangetoond. Het teken van alle gevonden verbanden correspondeerde met de verwachtingen die op 
wetenschappelijke literatuur werden gebaseerd. Onderstaande tabel geeft een overzicht van de uitkomsten van 
de correlatieanalyse. 
 
  Aanpassingsscore hoofdsom Aanpassingsscore looptijd Aanpassingsscore zekerheden Aanpassingsscore covenanten
Affectieve houding (alle cases) Rho **0,527 **0,553 **0,625 **‐0,768
N 72 72 71 69
Affectieve houding (score ≥ 0) Rho 0,276 ‐ ‐ ‐0,180
N 39 39 38 39
Affectieve houding (score < 0) Rho **0,581 **0,579 **0,441 **‐0,503
N 33 33 33 30
** correlation is significant at the 0,01 level (two tailed)
Correlatiematrix
 
Tabel 11: Correlatiematrix tussen de variabele affectieve houding en de aanpassingsscores op de vier kredietvariabelen. 
 
Uit een frequentie‐ en mediaananalyse van de waargenomen affectieve houdingen bleek dat positieve affectieve 
houdingen (54%) vaker voorkwamen dan negatieve affectieve houdingen (46%). De mediaan op de variabele 
affectieve houding bedroeg 0,15 voor alle cases en was derhalve (licht) positief. Positieve en negatieve affectieve 
houdingen afzonderlijk kenden een mediaanscore van respectievelijk 0,63 en ‐0,75. Op een meetschaal voor de 
affectieve houding die loopt van ‐2 (‘zeer negatief’) tot +2 (‘zeer positief’) kunnen dergelijke mediaanscores als 
‘gematigd’ worden beoordeeld. Het verwijt van Relationship Managers, dat de afdeling Risk Management 
binnen Bank X ten aanzien van de meeste kredietnemers erg negatief is en deze ‘niet zien zitten’, wordt door de 
uitkomsten van de frequentie‐ en mediaananalyse tegengesproken. 
 
5.2    Discussie 
De betrouwbaarheid en validiteit van de secundaire, schriftelijke data die ten grondslag lagen aan de berekening 
van de aanpassingsscores op de kredietvoorwaarden wordt ruim voldoende geacht. Alle secundaire data waren 
feitelijk van aard en lagen definitief vast op het moment dat een Risk Manager zijn kredietbesluit registreerde op 
een decision sheet. Omdat de secundaire data voortvloeiden uit de feitelijke vastlegging van het 
kredietverleningsproces was geen sprake van specifieke dataverzameling of eerdere databewerking. De bron van 
de secundaire data betrof een grote Nederlandse algemene bank. Mede gelet op de aanwezigheid van 
omvangrijke externe wet‐ en regelgeving (o.a. DNB), interne controles (audits) en een gedetailleerde vastlegging 
van kredietverleningsprocessen in zogenaamde ‘credit manuals’ werden weinig onnauwkeurigheden en 
inconsistenties in dataregistratie verwacht.  
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Met betrekking tot de validiteit van de binnen dit onderzoek berekende aanpassingsscores op de hoofdsom, 
looptijd en zekerheden werd gesteld dat deze in voldoende mate het risicogedrag van een Risk Manager meten. 
Immers, de onderliggende rekenformules waren uitsluitend opgebouwd uit elementen die direct samenhingen 
met onderkende ‘credit risk drivers’ en derhalve met de hoogte van het kredietrisico waaraan de bank werd 
blootgesteld. Alleen de aanpassingsscore op de covenanten gaf mogelijk geen optimaal inzicht in de mate waarin 
feitelijk kredietrisico werd genomen. Dit kwam doordat aan alle aanpassingen van covenanten een gelijk gewicht 
werd toegekend, terwijl in de praktijk niet elke aanpassing even belemmerend hoefde te werken voor een 
kredietnemer. Door het uitgebreid beschrijven en standaardiseren van de wijze waarop secundaire data werden 
verwerkt tot aanpassingsscores op kredietvariabelen werd getracht de betrouwbaarheid van dit proces te 
verhogen. Andere onderzoekers zouden, uitgaande van dezelfde secundaire data en verwerkingsmethoden, 
betrekkelijk eenvoudig tot gelijke aanpassingsscores moeten komen. 
 
Bij het vaststellen van de score op de variabele affectieve houding kon gebruik gemaakt worden van een binnen 
de wetenschap erkende beeld‐ of woordassociatie techniek. Dit heeft positief bijgedragen aan de validiteit van 
de metingen. Voor de validiteit en betrouwbaarheid was het tevens van belang dat Risk Managers zich niet 
beperkt zouden voelen bij het genereren van associaties. Dit werd gestimuleerd door in een voorbereidende 
bijeenkomst te benadrukken dat medewerking aan het onderzoek door hun direct leidinggevende werd gewenst 
en gewaardeerd. Tevens werd de opmerking opgenomen in het interviewscript dat ‘goede’ of ‘slechte’ 
antwoorden op de gestelde vragen niet bestonden. Door het consequent hanteren van een gestandaardiseerd 
interviewscript werd de mogelijke invloed van de onderzoeker geminimaliseerd. Wel bestond de mogelijkheid 
om aan het begin van elk interview eventuele onduidelijkheden over het interviewproces weg te nemen.  
 
Ondanks de acceptabele betrouwbaarheid en validiteit kunnen ten aanzien van de onderzoeksresultaten een 
drietal kanttekeningen worden gemaakt, welke hieronder zullen worden beschreven. 
 
Allereerst heeft het empirisch onderzoek plaatsgevonden op de afdeling Risk Management van één grote 
Nederlandse algemene bank. Gelet op de voorzichtige exploratieve doelstelling van dit onderzoek voldeed een 
dergelijke beperkte onderzoeksomgeving. Het aantal waarnemingen (N=72) bleek groot genoeg om significante 
verbanden aan te tonen, maar te klein om met 100% zekerheid te kunnen stellen dat sprake was van volledig 
onafhankelijke waarnemingen. De onderzoeksresultaten zijn niet zonder meer generaliseerbaar naar andere 
algemene banken, omdat dataverzameling alleen bij Bank X heeft plaatsgevonden.  
 
De onderzoeksresultaten suggereren dat een affectieve evaluatie van de kredietnemer van belang is bij het 
bepalen van kredietvoorwaarden door Risk Managers. De gevonden verbanden sluiten echter het gebruik van 
cognitieve evaluatie niet uit en geven geen indicatie over de mate waarin op cognitieve dan wel affectieve 
evaluatieprocessen werd geleund. Het feit dat affectieve houdingen binnen Bank X een rol kunnen spelen bij de 
bepaling van kredietvoorwaarden doet de vraag rijzen of dit ook het geval is bij andere algemene banken. Indien 
deze vraag op basis van vervolgonderzoek positief kan worden beantwoord, wordt het mogelijk om een meer 
algemeen geldende theorie over het belang van affectieve houdingen voor kredietbesluitvormingsprocessen te 
formuleren. Dit onderzoek heeft dan zijn ‘eerste bijdrage’ geleverd aan de theorievorming. 
 
De tweede kanttekening betreft het functieprofiel van de Risk Manager. Dit profiel kan in dit onderzoek mogelijk 
van invloed zijn geweest op het feit dat geen significante verbanden werden gevonden voor de cases met een 
positieve affectieve houding. Een Risk Manager heeft uitsluitend een signaalfunctie met betrekking tot 
verlieslatende transacties en wordt niet afgerekend op (relatie)rendement. Anderzijds vindt wel beoordeling 
plaats op basis van kredietrisico‐gerelateerde performance indicatoren. Dit zou kunnen betekenen dat een Risk 
Manager binnen Bank X weinig incentives heeft om ondanks een positieve affectieve houding minder 
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risicoaverse kredietbesluiten te nemen. Uit het empirisch onderzoek bleek dat positieve affectieve houdingen in 
verreweg de meeste gevallen gepaard gingen met aanpassingsscores op kredietvariabelen van nul.  
 
Tenslotte heeft dataverzameling plaatsgevonden in een periode waarin de bedrijfsresultaten van enkele 
Nederlandse Corporate Clients als gevolg van de economische crisis onder druk zijn komen te staan. Het kan niet 
worden uitgesloten dat de onderzoeksresultaten door deze crisis zijn beïnvloed. Als gevolg van de economische 
crisis werden mogelijk lagere scores op de variabele affectieve houding en sterkere risicoaverse kredietbesluiten 
opgenomen in de datamatrix dan onder normale economische omstandigheden. Dit zou tot gevolg kunnen 
hebben gehad dat het aantal waargenomen negatieve affectieve houdingen werd verhoogd en de berekende 
medianen werden verlaagd. 
 
5.3    Aanbevelingen 
De frequentie‐ en mediaananalyse van de waargenomen affectieve houdingen heeft resultaten opgeleverd die 
het verwijt van Relationship Managers, dat de afdeling Risk Management binnen Bank X ten aanzien van de 
meeste kredietnemers erg negatief is en deze ‘niet zien zitten’, tegenspreken (zie paragraaf 4.2). De afdeling Risk 
Management heeft hiermee op wetenschappelijk onderzoek gebaseerd bewijs verkregen waarmee zij dit verwijt 
kan weerleggen. Het ligt nu voor de hand om de onderzoeksresultaten eerst volledig te communiceren onder de 
betrokken Risk Managers, bijvoorbeeld via een teamoverleg. Vervolgens kan communicatie plaatsvinden met de 
afdeling Relationship Management. De wijze waarop dit het beste gedaan kan worden, zal door het hoofd Risk 
Management moeten worden bepaald op basis van de aard van de relatie met de afdeling Relationship 
Management en de gewenste impact van de boodschap. Opties zijn hierbij: 1‐op‐1 gesprekken met Relationship 
Managers, uitleg tijdens een teamoverleg, communicatie via het hoofd Relationship Management, het 
verzenden van een e‐mailbericht of memo en combinaties hiervan. 
 
Het onderzoek toonde verder significante verbanden aan tussen de affectieve houding en de bepaling van 
kredietvoorwaarden voor alle cases en voor de cases die gepaard gingen met negatieve affectieve houdingen. 
Deze uitkomsten hebben een aantal praktische implicaties voor de commerciële bancaire kredietverlening aan 
Nederlandse Corporate Clients binnen Bank X. Allereerst dienen alle bij de kredietverlening betrokken partijen 
zich bewust te worden van het feit dat de commerciële bancaire kredietverlening aan Nederlandse Corporate 
Clients in de praktijk niet alleen gebaseerd wordt op cognitieve evaluatieprocessen, maar dat persoongebonden 
affectieve houdingen hierbij ook een rol kunnen spelen (affectieve evaluatie). Dit betekent tevens dat er niet 
zonder meer vanuit gegaan kan worden dat kredietbesluiten ten aanzien van kredietnemers met hetzelfde 
feitelijke risicoprofiel, altijd gelijk zullen zijn. Voorts dienen Risk Managers alert te zijn op manipulatie van hun 
affectieve gevoelens door belanghebbenden (waaronder kredietnemers, Relationship Managers en externe 
adviseurs). Indien belanghebbenden erin slagen om de affectieve gevoelens van Risk Managers te manipuleren, 
kan dit gevolgen hebben voor het kredietbeoordelingsproces en daarmee voor de kredietverstrekking. 
 
De resultaten en beperkingen van dit onderzoek hebben geleid tot een aantal suggesties voor vervolgonderzoek. 
Geadviseerd wordt om de generaliseerbaarheid van dit onderzoek te verbeteren door het onderzoek te herhalen 
met data verkregen van andere algemene banken. Indien de in dit onderzoek gevonden verbanden in 
replicatiestudies kunnen worden bevestigd, kan een meer algemeen geldende theorie worden gevormd over het 
belang van affectieve houdingen voor kredietbesluitvormingsprocessen. 
 
Of de invloed van affectieve gevoelens uiteindelijk leidt tot betere of slechtere besluiten, staat binnen de 
wetenschap nog ter discussie (Slovic et al., 2002, p. 1349). Peters (2006) stelt in dit verband: ‘..the presence of 
affect does not guarantee good or bad decisions, only different information processing’ (p. 463). De vraag of de 
aanwezigheid van affectieve houdingen heeft geleid tot betere kredietbesluiten vormt een interessante vraag 
voor vervolgonderzoek. Zonder hier een compleet onderzoeksontwerp te willen geven, kan aan een dergelijk 
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onderzoek invulling worden gegeven door bijvoorbeeld te kijken in welke mate de ex‐ante affectieve 
beoordeling van het kredietrisico (de affectieve houding) overeenkomt met het gemeten ex‐post daadwerkelijke 
kredietrisico.  
 
Tenslotte dient de wetenschap in het algemeen nog een antwoord te geven op de vraag in welke mate bij het 
nemen van besluiten geleund wordt op cognitieve dan wel affectieve evaluatieprocessen. Dit geldt natuurlijk ook 
voor kredietbesluiten. Een eerste aanknopingspunt voor dergelijk onderzoek kan mogelijk gevonden worden in 
een kwalitatieve analyse van de door Risk Managers met kredietnemers geassocieerde mentale beelden. 
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Bijlage 1: Operationalisering van kredietvoorwaarden 
 
1.     Kredietvariabele hoofdsom van het krediet 
In deze paragraaf worden enkele voorbeeldsituaties weergegeven die zich kunnen voordoen bij het vaststellen 
van de (aanpassings)score op de kredietvariabele hoofdsom. Tevens worden enkele uitgangspunten hierbij 
beschreven. 
 
De aanpassingsscore op de kredietvariabele hoofdsom wordt bepaald door de door de Risk Manager 
voorgestelde hoofdsom te verminderen met de door kredietnemer gevraagde hoofdsom en dit verschil (de 
aanpassing) te delen door de oorspronkelijke kredietvraag. 
 
Binnen de context van de kredietvariabele hoofdsom wordt de oorspronkelijke kredietvraag gedefinieerd als: de 
omvang van het verzoek tot eerste kredietverlening of de omvang van het verzoek tot kredietverhoging, zoals 
dat door of namens de kredietnemer bij de bank is gedeponeerd. 
 
o Situatie: nieuwe kredietnemer 
Voorbeeld 1: 
Drie nieuwe kredietfaciliteiten 
Kredietfaciliteiten (nieuw) Bestaande hoofdsom Gevraagde hoofdsom Oorspronkelijke kredietvraag  Door Risk Manager voorgesteld Aanpassing door Risk Manager
Termijnlening ‐€                                  40.000.000,00€                40.000.000,00€                                40.000.000,00€                                     ‐€                                                   
Revolverende kredietfac. ‐€                                  20.000.000,00€                20.000.000,00€                                10.000.000,00€                                     ‐10.000.000,00€                               
Rekening‐courant krediet ‐€                                  20.000.000,00€                20.000.000,00€                                10.000.000,00€                                     ‐10.000.000,00€                               
Totaal ‐€                                  80.000.000,00€                80.000.000,00€                               60.000.000,00€                                     ‐20.000.000,00€                                 
Aanpassingsscore: ‐€20.000.000,00/€80.000.000,00 = ‐25% 
 
In het geval van een volledige afwijzing van het verzoek tot eerste kredietverlening bedraagt de 
aanpassingsscore: ‐100% (zie voorbeeld 2). 
   
Voorbeeld 2: 
Kredietafwijzing 
Kredietfaciliteiten (nieuw) Bestaande hoofdsom Gevraagde hoofdsom Oorspronkelijke kredietvraag  Door Risk Manager voorgesteld Aanpassing door Risk Manager
Termijnlening ‐€                                  40.000.000,00€                40.000.000,00€                                ‐€                                                          ‐40.000.000,00€                               
Revolverende kredietfac. ‐€                                  20.000.000,00€                20.000.000,00€                                ‐€                                                          ‐20.000.000,00€                               
Rekening‐courant krediet ‐€                                  20.000.000,00€                20.000.000,00€                                ‐€                                                          ‐20.000.000,00€                               
Totaal ‐€                                  80.000.000,00€                80.000.000,00€                               ‐€                                                          ‐80.000.000,00€                                 
Aanpassingscore: ‐€80.000.000,00/€80.000.000,00 = ‐100% 
 
o Situatie: bestaande kredietnemer: aanpassing van bestaande kredietfaciliteit(en), al dan niet gecombineerd 
met nieuwe kredietfaciliteit(en) 
 
Voorbeeld 3:  
Verhoging rekening‐courant krediet en nieuwe termijnlening 
Kredietfaciliteiten Bestaande hoofdsom Gevraagde hoofdsom Oorspronkelijke kredietvraag  Door Risk Manager voorgesteld Aanpassing door Risk Manager
Termijnlening 40.000.000,00€               40.000.000,00€                ‐€                                                   40.000.000,00€                                     ‐€                                                   
Revolverende kredietfac. 20.000.000,00€               20.000.000,00€                ‐€                                                   20.000.000,00€                                     ‐€                                                   
Rekening‐courant krediet 10.000.000,00€               20.000.000,00€                10.000.000,00€                                15.000.000,00€                                     ‐5.000.000,00€                                 
Termijnlening (nieuw) ‐€                                  20.000.000,00€                20.000.000,00€                                20.000.000,00€                                     ‐€                                                   
Totaal 70.000.000,00€              100.000.000,00€              30.000.000,00€                               95.000.000,00€                                     ‐5.000.000,00€                                   
Aanpassingsscore:  ‐€5.000.000,00/€30.000.000,00 = ‐17% 
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Een volledige afwijzing van een verhogingsaanvraag leidt eveneens tot een aanpassingsscore van  
‐100% (zie voorbeeld 4).  
 
Voorbeeld 4: 
Afwijzing verhogingsaanvraag 
Kredietfaciliteiten Bestaande hoofdsom Gevraagde hoofdsom Oorspronkelijke kredietvraag  Door Risk Manager voorgesteld Aanpassing door Risk Manager
Termijnlening 40.000.000,00€               40.000.000,00€                ‐€                                                   40.000.000,00€                                     ‐€                                                   
Revolverende kredietfac. 20.000.000,00€               20.000.000,00€                ‐€                                                   20.000.000,00€                                     ‐€                                                   
Rekening‐courant krediet 10.000.000,00€               20.000.000,00€                10.000.000,00€                                10.000.000,00€                                     ‐10.000.000,00€                               
Termijnlening (nieuw) ‐€                                  20.000.000,00€                20.000.000,00€                                ‐€                                                          ‐20.000.000,00€                               
Totaal 70.000.000,00€              100.000.000,00€              30.000.000,00€                               70.000.000,00€                                     ‐30.000.000,00€                                 
Aanpassingsscore: ‐€30.000.000,00/€30.000.000,00 = ‐100% 
 
In bovenstaande voorbeelden was telkens sprake van een negatieve aanpassing door de Risk Manager. Het kan 
echter niet worden uitgesloten dat een Risk Manager een hogere hoofdsom dan oorspronkelijk door de 
kredietnemer gevraagd accordeert. Hieraan zullen veelal commerciële beweegredenen ten grondslag liggen 
(‘commitment’ tonen). Het initiatief hiertoe zal naar verwachting dan ook voornamelijk afkomstig zijn van de 
afdeling Relationship Management. Deze afdeling kan, samen met de afdeling Transaction Services, besluiten 
een kredietpakket voor te leggen, waarin de oorspronkelijk door de kredietnemer gevraagde hoofdsom wordt 
overschreden. Het feit dat een Risk Manager hiermee akkoord gaat, zal blijken uit een positieve aanpassing door 
de Risk Manager (zie voorbeeld 5). 
 
Voorbeeld 5: 
Positieve aanpassing door de Risk Manager 
Kredietfaciliteiten Bestaande hoofdsom Gevraagde hoofdsom Oorspronkelijke kredietvraag  Door Risk Manager voorgesteld Aanpassing door Risk Manager
Termijnlening 40.000.000,00€               40.000.000,00€                ‐€                                                   40.000.000,00€                                     ‐€                                                   
Revolverende kredietfac. 20.000.000,00€               20.000.000,00€                ‐€                                                   20.000.000,00€                                     ‐€                                                   
Rekening‐courant krediet 10.000.000,00€               20.000.000,00€                10.000.000,00€                                30.000.000,00€                                     10.000.000,00€                                
Termijnlening (nieuw) ‐€                                  20.000.000,00€                20.000.000,00€                                20.000.000,00€                                     ‐€                                                   
Totaal 70.000.000,00€              100.000.000,00€              30.000.000,00€                               110.000.000,00€                                  10.000.000,00€                                  
Aanpassingsscore: €10.000.000,00/€30.000.000,00 = 33% 
 
Uitgangspunten: 
o Eventuele positieve en negatieve aanpassingen door de Risk Manager op het niveau van individuele 
kredietfaciliteiten worden bij de berekening van de aanpassingsscore met elkaar verrekend. Het gaat om de 
‘netto’ aanpassing die de Risk Manager voorstelt ten opzichte van de ‘netto’ oorspronkelijke kredietvraag. 
Dit vormt naar mijn mening de beste indicator voor zijn risicogedrag.  
o Bij het berekenen van de aanpassingsscore op de kredietvariabele hoofdsom, wordt de aanpassing door de 
Risk Manager bewust gedeeld door de oorspronkelijke kredietvraag en niet door de gevraagde hoofdsom. 
Indien gedeeld zou worden door de gevraagde hoofdsom, kunnen lopende kredietfaciliteiten naarmate deze 
groter zijn en worden gecontinueerd, een dempend effect hebben op de aanpassingsscore. De omvang van 
de aanpassing door de Risk Manager ten opzichte van de oorspronkelijke kredietvraag acht ik een betere 
indicator voor de mate waarin de Risk Manager bereid is kredietrisico te nemen. Dit mede ingegeven door 
het feit dat bestaande, ongewijzigde kredietfaciliteiten vaak niet contractueel opengebroken kunnen 
worden en derhalve moeten worden gecontinueerd (niet beïnvloedbaar op het moment van 
kredietverlening). 
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2.     Kredietvariabele looptijd van het krediet 
In deze paragraaf worden twee voorbeeldberekeningen gepresenteerd die een indruk geven van de wijze 
waarop de (aanpassings)score op de kredietvariabele looptijd wordt vastgesteld. Tevens worden enkele 
uitgangspunten hierbij beschreven. 
 
De aanpassingsscore op de kredietvariabele looptijd wordt bepaald door de door de Risk Manager voorgestelde 
totale gewogen gemiddelde looptijd van de nieuwe en/of te wijzigen kredietfaciliteit(en) te verminderen met de 
door de kredietnemer gevraagde totale gewogen gemiddelde looptijd (de oorspronkelijke kredietvraag) en dit 
verschil (de aanpassing) te delen door de oorspronkelijke kredietvraag. 
 
Voorbeeld 1: 
De Risk Manager introduceert een aflosschema voor een nieuwe kredietnemer 
Een nieuwe kredietnemer verzoekt om een 3‐jaars bullet lening van €12.000.000,00. De Risk Manager is bereid 
akkoord te gaan met dit verzoek, echter uitsluitend na introductie van een aflosschema van drie gelijke 
aflossingen per jaarultimo.  
 
Kredietfaciliteit (nieuw) Oorspronkelijke kredietvraag Door Risk Manager voorgesteld Aanpassing door Risk Manager
12.000.000,00€                          3 jaar (bullet) 1,96 jaar ‐1,04 jaar
Tijd (in jaren) Aflossing Contante Waarde aflossing (r=6%) Proportie totale Contante Waarde Proportie x Tijd
1 4.000.000,00€                                  3.773.584,91€                                             0,352933786 0,352933786
2 4.000.000,00€                                  3.559.985,76€                                             0,332956402 0,665912803
3 4.000.000,00€                                  3.358.477,13€                                             0,314109813 0,942329438
Totaal 12.000.000,00€                                10.692.047,80€                                           1,00 1,96  
Aanpassingscore: ‐1,04/3 = ‐35% 
 
Uitgangspunten: 
o Bij het berekenen van de door de Risk Manager voorgestelde totale gewogen gemiddelde looptijd en de 
oorspronkelijke kredietvraag wordt gebruik gemaakt van een gestandaardiseerd rekenblad (zie bijlage 4).  
o In het geval van bestaande kredietfaciliteiten wordt bij het berekenen van de aanpassingsscore op de 
kredietvariabele looptijd uitgegaan van resterende looptijd en niet van de oorspronkelijke looptijd (zie 
voorbeeld 2). Immers, uitsluitend de resterende looptijd is door een Risk Manager nog te beïnvloeden in het 
kader van kredietrisicomanagement.  
o Indien een kredietnemer over meerdere kredietfaciliteiten beschikt en van slechts één of enkele 
kredietfaciliteit(en) wordt de hoofdsom gewijzigd, dan word(t)(en) bij het berekenen van de 
aanpassingscore op de kredietvariabele looptijd uitsluitend deze te wijzigen kredietfaciliteit(en) in de 
berekening meegenomen.  
Reden hiervoor is dat de kredietvoorwaarden voor bestaande, niet te wijzigen, kredietfaciliteiten vastliggen 
voor een overeengekomen contractsperiode. Zolang zich geen default situatie voordoet, zal een Risk 
Manager in het kader van kredietrisicomanagement in de praktijk nauwelijks wijzigingen in het aflosschema 
van dergelijke leningen kunnen aanbrengen. Het ongewijzigd continueren van de looptijd van bestaande, 
niet te wijzigen, kredietfaciliteiten vormt daarom geen goede indicator voor de mate waarin een Risk 
Manager bereid is kredietrisico te accepteren. Anderzijds ontstaan wel mogelijkheden om te 
(her)onderhandelen over eerder overeengekomen kredietvoorwaarden (waaronder het aflosschema), 
indien een bestaande kredietfaciliteit wordt gewijzigd door aanpassing van de hoogte van de (resterende) 
hoofdsom. 
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Voorbeeld 2: 
Berekening van de oorspronkelijke kredietvraag bij twee bestaande, te wijzigen kredietfaciliteiten 
Hoeveel bedraagt de oorspronkelijke kredietvraag, indien een kredietnemer verzoekt om verhoging van een 
bestaande termijnlening en een bestaande revolverende kredietfaciliteit tot ieder €30.000.000,00 en het 
navolgende aflosschema door hem wordt voorgesteld voor de resterende looptijd van respectievelijk twee en 
drie jaar?  
Aflossingen Aflossing Termijnlening Aflossing Revolverende kredietfac. Aflossing samengevoegd Contante Waarde aflossing (r=6%)
Ultimo jaar 1 10.000.000,00€                      10.000.000,00€                                          20.000.000,00€                         18.867.924,53€                                      
Ultimo jaar 2 20.000.000,00€                      10.000.000,00€                                          30.000.000,00€                         26.699.893,20€                                      
Ultimo jaar 3 ‐€                                          10.000.000,00€                                          10.000.000,00€                         8.396.192,83€                                        
Totaal 30.000.000,00€                      30.000.000,00€                                          60.000.000,00€                         53.964.010,56€                                      
Proportie totale Contante Waarde Proportie x Tijd
0,349639034 0,349639034
0,494772218 0,989544436
0,155588748 0,466766243
1,00 1,81  
Antwoord: 1,81 jaar. De oorspronkelijke kredietvraag vormt vervolgens input in de berekening van de 
aanpassingsscore op de kredietvariabele looptijd.  
 
Uitgangspunten (vervolg): 
o Contractueel heeft de bank geen enkele verplichting om zogenaamde ongecommitteerde kredietfaciliteiten 
ter beschikking te stellen en kan zij deze op elk moment naar eigen inzicht beëindigen. In de praktijk wordt 
de continuatie van een ongecommitteerde kredietfaciliteit jaarlijks bezien aan de hand van de jaarrekening 
van de kredietnemer. In dit verband wordt de gewogen gemiddelde looptijd van een ongecommitteerde 
kredietfaciliteit (zonder aflosschema) gelijk gesteld aan één jaar. 
o Gelijk aan de aanpassingsscore op de kredietvariabele hoofdsom kan bij de kredietvariabele looptijd 
eveneens sprake zijn van een positieve aanpassing door de Risk Manager.  
o Gelijk aan de aanpassingsscore op de kredietvariabele hoofdsom leidt een kredietafwijzing tot een 
aanpassingsscore op de kredietvariabele looptijd van ‐100%. 
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Bijlage 2: LGD model 
 
Loss Given Default (‘LGD’) wordt binnen Bank X als volgt gedefinieerd: 
‘LGD is the anticipated economic loss on a transaction at the moment of default expressed as a percentage of the 
Exposure at Default (‘EAD’).’ Het economisch verlies wordt bepaald door de zekerheden, de tijdswaarde van geld 
en omvat eveneens directe en indirecte kosten van uitwinning. 
 
 
De LGD formule luidt: 
 
 
De cure rate betreft de kans dat een kredietnemer uit de default situatie geraakt en er geen sprake meer is van 
een ‘anticipated economic loss’. Dit kan bijvoorbeeld gebeuren doordat de bank een exit mogelijkheid heeft of 
herstructurering van het krediet plaatsvindt.  
 
Teneinde de ‘Discounted Recoveries Secured’ te bepalen, wordt een ‘collateral haircut’ benadering toegepast. 
De haircut is het percentage van de going‐concern/fair value waarde van de zekerheden, die verondersteld 
wordt niet uitgewonnen te kunnen worden in een default situatie. Voor de diverse typen zekerheden 
(bijvoorbeeld onroerend goed, debiteuren en contant geld) heeft de bank specifieke, zogenaamde recovery 
rates bepaald (recovery rate = 1 – haircut).  
 
Teneinde de ‘Discounted Recoveries Unsecured’ te bepalen wordt de door de bank bepaalde Unsecured 
Recovery Rate berekend over het ongesecureerde deel van de EAD. De Unsecured Recovery Rate is hoger indien 
met relatie een zogenaamde ‘negative pledge’ is overeengekomen. Let op: de covenant ‘negative pledge’ heeft 
in het binnen Bank X gebruikte LGD model derhalve invloed op de hoogte van de Loss Given Default. 
 
Haircuts en recovery rates voor het gesecureerde deel van de EAD, recovery rates voor het ongesecureerde deel 
van de EAD, cure rates, discount factors en uitwinningskosten (als percentage van de EAD) verschillen ook per 
land, wat recht doet aan de verschillende jurisdicties waarbinnen uitwinning zou plaatsvinden. Bij de discount 
factor wordt uitgegaan van een gemiddelde uitwinningsperiode van 18 maanden. 
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Met betrekking tot de invloed van mede‐aansprakelijkheidstellingen en support door derden geldt binnen Bank 
X het volgende beleid: 
o Mede‐aansprakelijkheidstellingen door formele garantstellingen (bijvoorbeeld  door hoofdelijke 
medeschuldenaarstelling of corporate guarantee) beïnvloeden de LDG. 
o Mede‐aansprakelijkheidstellingen door formele garantstellingen (bijvoorbeeld  door hoofdelijke 
medeschuldenaarstelling of corporate guarantee) beïnvloeden de Probability of Default (‘PD’) uitsluitend 
indien de mede‐aansprakelijkheidstellingen gelden voor alle huidige en toekomstige schulden van de 
kredietnemer en voor alle crediteuren (dus niet alleen jegens Bank X). 
o Support door derden beïnvloedt de PD, voor zover het support van de overheid (in haar hoedanigheid als 
aandeelhouder van de kredietnemer) of de moederonderneming betreft. 
o Support door derden beïnvloedt de LGD, voor zover aan support invulling wordt gegeven met mede‐
aansprakelijkheidstellingen door formele garantstellingen (zie eerste bullet point). 
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Bijlage 3: Interviewscript en het gebruik ervan in eerder onderzoek 
 
Inleiding 
‘U heeft zich zeer recentelijk verdiept in een kredietaanvraag ten behoeve van [naam kredietnemer].  
In vervolg hierop wil ik u graag een aantal vragen stellen over [naam kredietnemer]. Hierbij maak ik gebruik van 
een associatie techniek. Graag benadruk ik dat er op de gestelde vragen géén goede of foute antwoorden 
mogelijk zijn. Het gaat mij uitsluitend om úw eigen beleving en opvattingen ten aanzien van [naam 
kredietnemer].’ 
 
‘Heeft u hierover vragen?’ 
 
 [Ja: beantwoord vraag; Nee: ga verder] 
 
Deel 1: Beeld‐ of woordassociatie techniek 
‘Denkt u een ogenblik aan [naam kredietnemer].’ 
 
[stilte] 
 
‐ ‘Als u de naam [naam kredietnemer] hoort, wat is dan het eerste beeld of woord dat in u opkomt?’ 
 
[noteer antwoord 1 op beoordelingsschaal in Deel 2] 
 
‐ ‘Wat is het volgende beeld of woord dat in u opkomt wanneer u denkt aan [naam kredietnemer]?’ 
 
[noteer antwoord 2 op beoordelingsschaal in Deel 2] 
 
‐ ‘Nog een beeld of woord dat u in verband brengt met [naam kredietnemer]?’ 
 
[noteer antwoord 3 op beoordelingsschaal in Deel 2] 
 
‐ ‘[naam kredietnemer]??’ 
 
[noteer antwoord 4 op beoordelingsschaal in Deel 2] 
 
‐ ‘Geeft u het volgende beeld of woord maar, dat in u opkomt wanneer u denkt aan [naam kredietnemer]...’ 
 
[noteer antwoord 5 op beoordelingsschaal in Deel 2] 
 
‐ ‘Nog een laatste beeld of woord dat u associeert met [naam kredietnemer]?’ 
 
[noteer antwoord 6 op beoordelingsschaal in Deel 2] 
 
‘Dank u wel.’  
 
o Opmerking: indien geen associaties meer worden gegenereerd, stop dit deel van het interview. Het 
maximaal aantal associaties bedraagt zes.  [ga verder met Deel 2] 
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Deel 2: Beoordelingsschaal 
 
‘Ik verzoek u nu om het gevoel dat u ervaart bij elk gegeven beeld of woord te waarderen op een schaal van  
‐2 tot +2. U hoeft daarbij niet perse af te ronden op hele getallen. De getallen hebben de volgende betekenis: 
 
‐2   = zeer negatief 
‐1   = negatief 
 0   = neutraal 
+1  = positief 
+2  = zeer positief’ 
 
‘U kunt dit ook lezen op dit overzicht.’ 
 
[reik Bijlage A (De Beoordelingsschaal) uit aan respondent] 
 
[herhaal de hieronder genoteerde beelden of woorden en registreer het getal] 
 
1. ……………………………………………………………………………………………….      score: 
 
2. ……………………………………………………………………………………………….      score: 
 
3. ……………………………………………………………………………………………….      score: 
 
4. ……………………………………………………………………………………………….      score:   
 
5. ……………………………………………………………………………………………….      score: 
 
6. ……………………………………………………………………………………………….      score: 
 
‘Hiermee zijn alle vragen beantwoord.’ 
 
‘Ik dank u hartelijk voor uw medewerking.’ 
 
 
59 
 
Bijlage A: De Beoordelingsschaal 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
‐2                         ‐1                         0                     +1                     +2 
zeer                negatief                       neutraal       positief             zeer 
negatief                              positief 
 
 
 
Deel 3: Vaststelling score op affectieve houding (dataverwerking) 
De getallen die de respondent per beeld of woord heeft gegeven, worden bij elkaar opgeteld en gedeeld door 
het aantal beelden of woorden. Het aldus verkregen gemiddelde getal vormt de score op de variabele affectieve 
houding.  
 
Deel 4: Het gebruik van het interviewscript in eerder onderzoek 
In het empirisch onderzoek werd gebruik gemaakt van een gestandaardiseerd interviewscript dat werd 
gebaseerd op eerder wetenschappelijk onderzoek door Slovic et al. (1990). Onderstaand worden een drietal 
interviewscripts beschreven die in eerder onderzoek werden gebruikt bij het bepalen van de affectieve houding 
ten aanzien van een stimuluswoord. 
 
1. 
In 1990 publiceerden Slovic et al. de resultaten van een onderzoek naar de publieke perceptie ten aanzien van 
de ondergrondse opslag van nucleair kernafval. Met behulp van de methode van ‘continued associations’ 
werden 10.000 mentale beelden verzameld bij 3.300 respondenten. Het stimuluswoord hierbij was 
‘underground nuclear waste repository’. Het interviewscript zag er als volgt uit (Slovic et al., 1990, p.7): 
 
“My first question involves word association. For example, when I mention the word baseball, you might think of 
the World Series, Reggie Jackson, summertime, or even hot dogs. Today, I am interested in the first SIX thoughts 
or images that come to mind when you hear the word underground nuclear waste repository. 
 
Think about underground nuclear waste repository for a minute. When you think about underground nuclear 
waste repository, what is the thirst thought or image that comes to mind? 
What is the next thought or image you have when I say underground nuclear waste repository? 
Underground nuclear waste repository. Your next thought or image? 
What is another thought or image you have about underground nuclear waste repository?” 
 
60 
 
Dit ging door totdat zes associaties gegenereerd waren of tot het moment waarop de respondent géén beelden 
meer kon bedenken. Aansluitend werd de respondent gevraagd om de geassocieerde beelden te waarderen op 
een schaal ‘ranging from very positive (+2), somewhat positive (+1), neutral (0), somewhat negative (‐1), or very 
negative (‐2).  
 
2. 
In 1996 deden Peters en Slovic onderzoek naar de invloed van de affectieve houding op de acceptatie van 
kernenergie. De affectieve houding werd bij 1.512 respondenten gemeten met behulp van de methode van 
‘continued associations’. Het interview verliep op basis van het volgende script (Peters et al., 1996, p. 1433): 
 
“This first question involves word associations. Think about nuclear power for a moment. When you hear the 
words nuclear power, what is the first word or image that comes to mind? What is the next word or image that 
comes to mind when you think of nuclear power? A final word or image associated with nuclear power?” 
 
Aansluitend werd de respondent gevraagd om de geassocieerde beelden te waarderen op een schaal ‘ranging 
from 1 (very negative), 2 (negative), 3 (neutral), 4 (positive), to 5 (very positive)’.  
 
3. 
In 2000 publiceerden MacGregor et al. de uitkomsten van een onderzoek naar de invloed van beeldvorming en 
affectieve houdingen op het besluit om (al dan niet) te investeren in aandelen van nieuw aan de beurs te 
noteren ondernemingen. De affectieve houding ten aanzien van verschillende sectoren in de economie werd 
gemeten met de methode van ‘continued associations’. Het interview werd schriftelijk afgenomen bij 57 
‘business students’ op basis van de volgende instructie (MacGregor et al., 2000, p. 106): 
 
“On each of the following pages of this booklet is the name of a different industry group printed at the top in 
bold letters. We want to know the images and associations that you have for each group. For example, if 
someone mentions the word baseball, you might think of the World Series, Reggie Jackson, labor disputes, 
summertime, or even hot dogs. We are interested in the first three thoughts or images that come to mind when 
you think about a particular industry group. Look at the name of the group and write the first thought or image 
that comes to mind in the space provided. Then, look back at the name of the group and give us the second 
thought or image that comes to mind. Look back at the name of the group again and write down your third 
thought or image. Don’t spend too much time trying to come up with a thought or an image. We want your 
initial reactions. If you can’t come up with a second or third thought or image, go on to the next industry group. 
Work through all of the pages in this section of the booklet in the order given.” 
 
Aansluitend werd de respondent gevraagd de gegenereerde beelden te waarderen op een meetschaal lopend 
van ‐2 (highly negative), ‐1 (somewhat negative), 0 (neutral), +1 (somewhat positive) tot +2 (highly positive).  
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Bijlage 4: Rekenblad totale gewogen gemiddelde looptijd 
 
Aflosschema CW Aflossing Proportie CW Proportie CW * Periode
Jaar 1
1 Kwartaal  1 ‐€                                € 0,00 0,00 0,00
2 Kwartaal  2 ‐€                                € 0,00 0,00 0,00
3 Kwartaal  3 ‐€                                € 0,00 0,00 0,00
4 Kwartaal  4 4.000.000€               € 3.773.584,91 0,35 1,41
Jaar 2
5 Kwartaal  1 ‐€                                € 0,00 0,00 0,00
6 Kwartaal  2 ‐€                                € 0,00 0,00 0,00
7 Kwartaal  3 ‐€                                € 0,00 0,00 0,00
8 Kwartaal  4 4.000.000€               € 3.559.985,76 0,33 2,66
Jaar 3
9 Kwartaal  1 ‐€                                € 0,00 0,00 0,00
10 Kwartaal  2 ‐€                                € 0,00 0,00 0,00
11 Kwartaal  3 ‐€                                € 0,00 0,00 0,00
12 Kwartaal  4 4.000.000€               € 3.358.477,13 0,31 3,77
Jaar 4
13 Kwartaal  1 ‐€                                € 0,00 0,00 0,00
14 Kwartaal  2 ‐€                                € 0,00 0,00 0,00
15 Kwartaal  3 ‐€                                € 0,00 0,00 0,00
16 Kwartaal  4 ‐€                                € 0,00 0,00 0,00
Jaar 5
17 Kwartaal  1 ‐€                                € 0,00 0,00 0,00
18 Kwartaal  2 ‐€                                € 0,00 0,00 0,00
19 Kwartaal  3 ‐€                                € 0,00 0,00 0,00
20 Kwartaal  4 ‐€                                € 0,00 0,00 0,00
Totaal afgelost 12.000.000,00€       10.692.047,80€          1,00 7,84
Check OKE OKE
Periode
 
 
In bovenstaande Excel output wordt de totale gewogen gemiddelde looptijd berekend voor één termijnlening 
met een (pro resto) hoofdsom van €12.000.000,00. De lening wordt in drie gelijke jaartermijnen afgelost. De 
jaarrente, de (pro resto) hoofdsom en het aflosschema zijn de enige inputfactoren voor de calculatie. 
 
